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RESUMO

BATTISTELLA, Daniela Carine. Analise econémica financeira em empresas do mesmo
ramo: a utilizacdo de indices padrdes estatisticos. Casca, 2014. 150 f. Estagio
Supervisionado (Curso de Administracdo). UPF, 2014.

A andlise financeira é uma das ferramentas mais utilizadas para fins de andlise de
desempenho interno. Porém, esta se torna ineficiente sem a existéncia de um parametro de
comparacdo. Em funcdo disso, o presente trabalho objetivou a realiza¢do da analise financeira
através da utilizacdo de indices padrdes estatisticos em empresas de um mesmo ramo. Para
tanto, buscou-se a publicacdo realizada pela Revista Exame, na edigdo Maiores e Melhores,
da qual foram extraidas as dez maiores empresas classificadas como setor téxtil, enumeradas
por volume de vendas em 2012, sendo: Alpargatas, Grendene, Hering, Beira Rio, Vicunha,
Coteminas, Guararapes, Arezzo, Tavex e Vulcabras/Azaleia CE. Como metodologia,
inicialmente realizou-se uma pesquisa bibliogréafica sobre o tema abordado. Em relacdo a
abordagem, descreve-se como uma pesquisa qualitativa e quantitativa e pelo seu objetivo,
caracteriza-se como descritiva. Quanto aos procedimentos técnicos, adotou-se o estudo de
caso, pois o0 objetivo é encontrar dados que possam solucionar um problema sem, contudo,
interferir no ambiente das empresas. Finalizada a revisao bibliografica, buscaram-se os dados
necessarios ao estudo. Estes foram ordenados e classificados de forma a possibilitar a
realizacdo do célculo dos indices padrdes e da analise econdmica financeira. Como principais
conclusdes, verifica-se a necessidade de se analisar financeiramente uma empresa através da
utilizacdo de parametros de comparagdo com outras empresas de atividades semelhantes. Isso
por que, ao se comparar estaticamente indices de empresas de um mesmo ramo, de porte
econdmico compativel e que atuam na mesma regido geogréafica, consegue-se obter uma
analise objetiva, capaz de demonstrar caracteristicas do setor e fatores de desempenho das
empresas analisadas.

Palavras-chave: Analise Financeira. indices. Padroes Estatisticos.
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1 INTRODUCAO

Diante de um ambiente complexo e de grandes mudancgas tecnoldgicas e econémicas,
as empresas foram obrigadas a adequar sua estrutura e suas politicas, bem como reorganizar
seus recursos de modo a tornar-se competitivo perante seu segmento, e forte perante seus

concorrentes, a fim de garantir seu espaco no mercado.

E fato, porém, que essa mudanca no cenario econdmico trouxe consigo muitos
beneficios, a ponto de as organizagdes buscarem o maximo de eficacia e exceléncia em suas
atividades de forma a otimizar seus recursos. Afinal, € em momentos de turbuléncia que as
empresas encontram solucdes plausiveis para questdes que, geralmente, ndo despertam o
interesse dos gestores, mas que, se avaliadas, podem gerar um grande impacto no resultado
final. Por tanto, pequenos ajustes na estrutura organizacional podem afetar uma série de

questdes que acarretam em melhoria de desempenho como um todo.

Observadas tais circunstancias, torna-se fundamental para as empresas embasarem
suas tomadas de decisdes em dados concretos que retratem a realidade e cenario de insercao
da empresa. Mais que isso, é preciso que se conheca profundamente o ambiente e o setor de
atuacdo para que percebam as mutacOes que este vem trazendo e que afetam, diretamente, sua
situacdo econdmica e financeira. Além disso, é imprescindivel a realizacdo de uma analise
que tenha como balizadores seus concorrentes, empresas de atividades semelhantes que

atendem a um mesmo segmento.

Avaliado o mercado e seus concorrentes, faz-se necessario também uma analise de
desempenho interno. Para tanto, vale-se de indicadores econdmicos e financeiros que
demonstram a real situacdo de uma empresa em comparacdo das demais, a fim de se
identificar pontos que precisam e deve ser destacados para uma melhor gestdo de
oportunidades e como forma de redimensionar e estruturar a empresa para extrair 0 maximo

de desempenho possivel de suas atividades, reduzindo desperdicios e otimizando resultados.
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Segundo Marion (2012a, p. 2), ha trés pilares basicos que devem necessariamente ser
analisados: a liquidez, a qual demonstra a situacdo financeira das empresas; a rentabilidade,
tanto da empresa como de seus proprietarios e acionistas; e o endividamento, em termos de
quantidade e qualidade. Com esse tripé, jA se consegue ter uma visdo consideravel de
determinada organizacdo, porém o analista poderd se valer de outros indicadores que

complementardo a analise.

Por consequéncia, a necessidade de se buscar maiores informacfes acerca da real
situacdo econdmica financeira de uma empresa ou um conjunto de empresas de um mesmo
ramo, passa-se a identificar indices que atentam a fatores como produtividade, retorno sobre o
investimento, grau de alavancagem financeira, entre tantos outros. (HOJI, 2012).

Dessa forma, Matarazzo (2003) destaca que ha trés formas distintas que podem ser
utilizadas para analisar os indicadores extraidos das demonstracdes financeiras: a primeira
refere-se a analise intrinseca, onde a analise pode estar sujeita a0 humor do analista; a
segunda refere-se & comparagdo dos indices no decorrer dos exercicios e a terceira, refere-se a

analise comparativa com seus concorrentes.

Tendo em vista tais questdes, o presente estudo busca identificar a relevancia da
utilizacdo de indices padrdes e a aplicabilidade de métodos estatisticos para inferir a situacao

financeira em empresas de um mesmo ramo.

1.1 IDENTIFICACAO E JUSTIFICATIVA DO ASSUNTO

O presente estudo serd desenvolvido tomando-se por referéncia a publicacdo da
Revista Exame, da edicdo Maiores e Melhores, onde anualmente sdo selecionadas as maiores
e melhores empresas nos mais diversos ramos de atuacdo. O levantamento de informacgoes
referente 0 ano de 2012, teve sua divulgagdo em 2013, e a edi¢do contou com a selecdo de
1254 empresas, subdivididas em 22 setores de atuacéo.

Para tanto, optou-se em utilizar para fins de estudo as dez maiores empresas
classificadas pela Revista Exame como sendo do setor téxtil em 2012. O ranking do setor

téxtil compreende 27 empresas. As mesmas sao de controle brasileiro e estdo ordenadas em
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ordem decrescente segundo o volume de vendas: Alpargatas, Grendene, Hering, Beira Rio,
Vicunha, Coteminas, Guararapes, Arezzo, Tavex e Vulcabras/Azaleia CE.

De modo geral, pode-se verificar que sdo empresas de grande porte que atendem
basicamente a um mesmo segmento e atuam em uma mesma area geogréafica. Estas podem ser
consideradas lideres de mercado, de forma que outras empresas podem utiliz-las como
benchmarketing, um modelo a ser seguido, pois o fato de participarem do ranking Maiores e
Melhores ja enfatiza que essas empresas possuem um diferencial competitivo e ndo € por

acaso que ocupam a posicéo em que estéo.

Por outro lado, apenas a posi¢do no ranking da edicdo Melhores e Maiores ndo é
suficiente para se designar que uma empresa esta com desempenho satisfatorio. Este é apenas
um indicio que essas empresas ja possuem uma trajetéria no mercado e consolidaram sua
marca e seus produtos ao longo do tempo. Porém, um maior volume de vendas ndo representa
necessariamente maior lucratividade, bem como o maior patriménio liquido ndo significa

maior rentabilidade aos proprietarios e acionistas.

Inicialmente, é de grande relevancia conceituar o ambiente em que essas empresas
estdo inseridas. E fato que a economia, de um modo geral, passa por um periodo de
aquecimento, onde o consumismo tem se elevado em grandes proporcdes a medida que as
classes C e D passam a ter maior renda e, consequentemente, maior poder aquisitivo. Esse
superaquecimento de mercado demanda que as empresas acompanhem essa evolucdo e

passem a buscar maior produtividade.

Em contrapartida, a esse crescimento do consumismo, percebe-se o alto investimento
das empresas em infraestrutura e instalacbes, atraves de recursos de terceiros, obtidos,
principalmente, por meio de linhas de crédito subsidiadas por incentivos governamentais. No
entanto, esses investimentos elevaram a necessidade de capital de giro e valores
monetariamente disponiveis, & medida que uma expansdo fisica requer toda uma

reestruturacdo de processos internos.

Em funcdo de tais colocagdes, retorna-se a questdo de que o tamanho de uma
organizacdo ou seu volume de vendas ndo é suficiente para designar uma situacdo financeira
confortavel. Elevados investimentos e uma estrutura relativamente grande, requerem que a
empresa seja capaz de gerar 0S recursos necessarios para honrar suas obrigacoes, obter lucro e

cumprir sua funcéo social.
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Com isso, o0 estudo acerca da analise financeira de um grupo de empresas atuantes em
um mesmo setor, través da utilizacdo de métodos estatisticos que permitam comparabilidade

entre elas, torna-se crucial.

Isso por que, ao se analisar uma empresa isoladamente, apenas vé-se a realidade
daquela empresa, € uma andlise subjetiva que apenas enfoca em questdes internas. O mesmo
ocorre em analises baseadas pelo método de comparabilidade no decorrer dos exercicios. E
possivel acompanhar a evolucdo da empresa, mas nao é possivel saber se esta estd com

desempenho confortavel perante seus concorrentes.

O inverso ocorre quando o indicador de uma empresa é analisado em relacdo ao
indicador de outras empresas do mesmo ramo, com porte compativel e que atendam a um
mesmo segmento. Porém, apenas isso ndo € suficiente. Para que a analise tenha
confiabilidade, a mesma deve ser fundamentada em padrdes que permitam estabelecer um

parametro de comparagdo para o setor e, em cima desse parametro, basear a anélise.

Isso por que, ndo ha desenvolvimento de mercado sem concorrente. A concorréncia é
uma forma de fazer com que as empresas busquem aperfei¢oar seus processos, a fim de obter
melhor desempenho. E é nesse processo de aperfeicoamento, que ocorre a inovacao, a busca

por conhecimento, a experimentacdo de novas técnicas e o crescimento corporativo.

Nesse sentido, o tema administracdo financeira tem se tornado cada vez mais relevante
para a sobrevivéncia das empresas diante de um cenario competitivo como o que vem se
prospectando no decorrer dos anos. Identificar caréncias e deficiéncias das empresas garante
uma maior solidez, a medida que se identificam quais pontos estdo com sobra de recursos e

quais estdo com necessidade de capital.

Artigos recentemente publicados demonstram exatamente essas questdes onde grandes
empresas avaliam sua estrutura através desse metodo de andlise, como o estudo desenvolvido
por Rebeca Albuquerque Cordeiro (2013), onde buscou realizar uma analise estratégica e
financeira em relacdo a fusdo recentemente aceita pela Sadia e Perdigdo e qual impacto essa

fusdo causou na estrutura financeira dessa nova corporagéao.

Ressalta-se também que, por outro lado, autores consagrados continuam a rever suas
obras e aprimoré-las em virtude de sua importancia e constantes altera¢Ges da legislagdo como
é 0 caso de Hoji (2012) entre tantos outros, como Marion (2012b), Padoveze (2010) e
Matarazzo (2003). Assim, verifica-se a importancia de se buscar fontes confiaveis e que
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acrescem conhecimento para a ciéncia e sociedade em geral, que dispde de informagdes

consistentes o suficiente para embasar seus estudos.

Avaliadas tais circunstancias, questiona-se: qual a relevancia da utilizacdo de
indices padrbes e a aplicabilidade de métodos estatisticos para inferir a situacéo

financeira em empresas de um mesmo setor?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Apurar a relevancia da utilizacdo de indices padrdes estatisticos como forma de avaliar

a situacdo financeira em empresas do mesmo ramo.

1.2.2 Objetivos Especificos

Com o objetivo geral definido, passa-se a focar este estudo através da elaboracéo de
objetivos especificos:

e Contextualizar, respaldado na literatura, os principais marcos referenciais
sobre a analise financeira e a utilizacdo de indices estatisticos;

e Identificar os indicadores necessarios para o desenvolvimento do presente
estudo;

e Organizar as varidveis necessarias a fim de possibilitar a aplicacdo dos
indices padrdes estatisticos;

e Realizar a analise financeira;

e Diagnosticar a eficiéncia dos indices padrdes estatisticos na analise

financeira, aplicados as empresas objeto do presente estudo.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Este referencial tedrico tem por objetivo explanar o tema em estudo, bem como
aprofundar os conhecimentos destacando opinides de autores consagrados e que Vém

contribuir com a administracdo financeira e seus principios.

Inicia-se com uma caracterizagdo ampla acerca do ambiente de estudo, bem como as
mudancas ocorridas na ferramenta de andlise, as demonstragdes contébeis, de acordo com as
Leis 11.638/07 e 11.941/09. A partir disso, parte-se para a exposicdo de uma gama de
indicadores, como forma de caracterizar os indices que costumeiramente sao utilizados em
estudos como o da Revista Exame. Posterior a isso, apresenta-se dos padrdes estatisticos e sua

aplicabilidade, os quais serdo utilizados para a analise econdmica financeira.

2.1 ADMINISTRACAO FINANCEIRA

2.1.1 Conceito e Objetivos

A administragdo financeira insere-se em um conjunto de atividades do universo
empresarial que auxiliam na gestdo e tomada de decisdo e esta ligada diretamente a
necessidade de identificacdo da solidez e do desempenho das organizacdes. (GITMAN, 2010,
p. 4). Mas, fundamentalmente, a administracdo financeira tem como objetivo principal a
maximizacdo do valor de mercado das empresas de forma a gerar um retorno superior a seus

proprietarios e acionistas. (HOJI, 2012, p. 3).

De forma bem objetiva, Silva (2001, p. 24) enfatiza que “para o investidor, seu

objetivo primeiro é ter um retorno sobre seu investimento, mantendo certo grau de
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seguranga”. Esclarece-se entdo a importancia de se buscar um retorno superior ao capital
investido, bem como identificar formas de reduzir riscos e insegurancas provenientes desse

investimento através de uma administracdo sélida e aberta.

Simplificadamente, Silva (2001, p. 31) explica todas essas questdes:

No campo de financas de empresas, a analise de alternativas de investimentos
envolve o bindmio Risco/Retorno. Dessa forma, antes de investir seu dinheiro, o
investidor precisa saber qual o retorno esperado daquela aplicagdo, isto é, quanto
tera de lucro no periodo. Ao mesmo tempo, é necessario que o investidor saiba qual
0 risco apresentado pelo investimento. Quanto maior for o risco, maior serd o
retorno exigido pelo investidor, de modo que, & medida que o risco vai aumentando,
o investidor vai exigindo retorno em proporcdes superiores ao proprio crescimento
do risco.

Cumpridos tais objetivos, chega-se a uma fungdo basica das organizagdes, a geracao
de caixa e lucro. “A geracdo de lucro e caixa contribui, para que uma empresa moderna
cumpra suas funcles sociais por meio de geracdo e pagamento de impostos, treinamentos e
remuneragdo adequada aos empregados, investimentos em melhoria ambiental, etc.” (HOJIL,

2012, p. 3).

A figura abaixo, trazida por Hoji (2012, p. 3) representa todas essas questdes ja
expostas. Ou seja, uma organizacao lucrativa através de suas atividades operacionais, nao so
garante sua perpetuacao no mercado e probabilidades maiores de crescimentos, como também
provoca melhorias no ambiente em que esta inserida e propicia ao desenvolvimento através da

movimentacdo de recursos.
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Administradores

+
Empregados

Figura 1: Visdo da empresa como sistema de geracao de lucro
Fonte: Hoji (2012, p. 4).

Concretizados tais pontos, estabelece-se uma perfeita harmonia entre o esperado e o
realizado, de forma que se busque capitalizar cada vez mais a organiza¢do. No entanto, para
que isso ocorra, a empresa deve ser rentavel e lucrativa, de forma que Hoji (2012, p. 7)
ressalta “Todas as atividades empresariais envolvem recursos e, portanto, devem ser
conduzidas para a obtengdo do lucro.”. Dessa forma, cabe ao administrador financeiro a

correta gestdo desses recursos e a extracdo do maximo de produtividade.

2.1.2 Funcdes do Administrador Financeiro

Conhecidos os principais objetivos da administracdo financeira, Matarazzo (2003, p.
11) comenta a respeito do profissional responsavel pela area “a fung¢do do administrador
financeiro € orientar as decisGes de investimentos e financiamentos a serem tomadas pelos
dirigentes da empresa.” A partir disso, subentende-se sua importancia dentro da organizagéo e
o nivel de complexidade de informacBes com as quais trata, de forma a garantir os recursos
necessarios para 0 desenvolvimento das atividades de operacOes, investimentos e

financiamentos.
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Porém, Gitman (2010, p. 4) compreende essas questdes e ressalta que ndo é apenas a
questdo de recursos de forma isolada que trata a area financeira. Esta deve estar interligada
com as demais estratégias da empresa, e conclui “o administrador financeiro de hoje esta mais
ativamente envolvido com o desenvolvimento e a implementacdo de estratégias empresariais

que tem por objetivo o ‘crescimento da empresa’ e a melhoria de sua posi¢do competitiva.”

(GITMAN, 2010, p. 4).

Dessa forma, o administrador financeiro possui funcdes especificas dentro de uma
organizacdo que exigem alto grau de responsabilidade, as quais envolvem: analise,
planejamento e controle financeiro; tomada de deciséo acerca de investimentos e tomada de
decisfes de financiamentos. (HOJI, 2012, p. 7). Essas fungdes serdo desenvolvidas de acordo
com a qualidade de informacdes fornecidas pela empresa e sua habilidade critica de
interpretacdo. Silva (2001, p. 34) comenta a respeito de sua atuagdo ¢ ressalta “O instrumento
de trabalho do analista é a informacéo. Quanto melhor a qualidade da informacg&o, mais eficaz

sera o trabalho do analista.”.

A funcdo de analise, planejamento e controle financeiro requer que o administrador
financeiro acompanhe todas as atividades da empresa, de forma a alavancar as operacdes e
com isso gerar informacdes que permitam controlar e monitorar os recursos disponiveis para
tomadas de decisdes estratégicas que revertam em ganhos para a empresa. (HOJI, 2012, p. 7).
Morante e Jorge (2008, p. 16) complementam sucintamente o exposto por Hoji, como sendo a
funcdo que trata da determinacdo do capital necessario para a manutencdo das atividades da

empresa.

As decisbes de investimentos envolvem a destinacdo de recursos, sejam eles ociosos
ou ndo. Cabe ao administrador financeiro a escolha da melhor aplicacdo desses recursos, de
forma a aumentar os ganhos e reduzir os riscos deles decorrentes. Estes podem ser investidos
em ativos circulantes, ndo circulantes e permanentes, desde que gerem 0 maior retorno
possivel. (HOJI, 2012, p. 7). Complementando o tema, Silva (2001, p. 28) enfatiza
sucintamente “as decisdes de investimentos referem-se as aplicacdes de recursos em ativos,

aos retornos esperados e aos riscos oferecidos por esses ativos.”

J& as decisdes de financiamentos referem-se a captacdo de recursos externos para
financiamento de ativos e estrutura de capital da organizacdo (MORANTE; JORGE, 2008, p.
15). Podem ser financidveis ativos correntes e ndo correntes através da busca por recursos ao
menor custo e que se adaptem a sua necessidade, podendo ser de curto, médio e longo prazo,

levando-se em consideracdo garantias e o ciclo financeiro da empresa. (HOJI, 2012, p. 8).
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Essas trés funcbes do administrador financeiro podem ser resumidas pelo exposto por
Morante e Jorge (2012, p. 2-3) em que estes destacam que “a gestdo dos recursos financeiros
movimentados por todas as areas da empresa ¢ parte essencial da funcdo financeira.” A figura
abaixo demonstra as func¢des basicas e mais essenciais que um administrador financeiro deve

desempenhar para que se mantenha o equilibrio financeiro na organizacao.

Figura 2: Tarefas bésicas da fun¢ao financeira
Fonte: Morante; Jorge (2012, p. 3).

Assim, abrangem-se todas as areas que envolvem financas e estas devem estar
interligadas, para que permita tomadas de decisdes precisas e eficientes, adaptando politicas

de acordo com o que é prioritario. (HOJI, 2012).

2.1.3 Anélise Financeira

A andlise financeira trata-se de uma ferramenta potencial para as empresas que dela se
valem para avaliar e reestruturar determinada organizagdo. (GITMAN, 2010). Silva (2001, p.
21) compreende tal importancia e destaca “resumidamente, pode-se dizer que a analise
financeira de uma empresa consiste num exame minucioso dos dados financeiros disponiveis
sobre a empresa, bem como condi¢Ges enddgenas e exogenas, que afetam, financeiramente, a
empresa.” Condigdes endogenas envolvem a estrutura organizacional, a capacidade gerencial

e o nivel tecnolégico da empresa, questdes controlaveis, enquanto condi¢des exdgenas
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envolvem politica, economia, concorréncia, fendmenos naturais entre outros que fogem do
controle da organizagdo. (SILVA, 2001, p. 22).

A busca por analises econdmico-financeiras pode abranger uma série de interessados
nessas informacdes, como instituicdes financeiras previamente a liberacdo de crédito, a fim de
avaliar a estrutura da organizagdo; um investidor interessado em adquirir acdes e cotas; € a
propria empresa, interessada em elaborar um diagndstico de sua saude financeira e mensurar
resultados. Porém, independente do interessado na analise, esta envolve basicamente cinco

atividades: coletar, conferir, preparar, processar, analisar e concluir. (SILVA, 2001, p. 22-23).

A anélise financeira possui objetivos especificos e claros, de forma a fornecer uma

série de informac0es ao analista. Padoveze (2009, p. 259) enumera esses objetivos:

a) permitir uma visao geral da empresa, para avaliacdo da sua solidez, capacidade de
pagamento, liquidez financeira e adequacdo da rentabilidade;

b) permitir uma analise de tendéncia de todos os indicadores;

¢) permitir uma visdo do potencial da empresa, em termos de fluxo futuro de lucros
e caixa;

d) permitir uma avaliacdo constante do valor da empresa, para acompanhamento de
sua imagem no mercado financeiro e de investimentos.

Para uma efetiva analise, o profissional baseia-se em dados e informagdes coletadas
junto a outras areas, como a contabil e econdmica. Silva (2001, p. 27) comenta a respeito e
ressalta que “a contabilidade esta muito relacionada a analise financeira. As demonstracdes
financeiras fornecidas pela contabilidade constituem importante grupo de informacgdes que
serdo examinadas no processo de analise financeira.” Com iss0, compreende-se a importancia
de demonstracGes contabeis no processo de construcdo de andlise e estas devem estar

devidamente fundamentadas na realidade da empresa.

Impreterivelmente, todas as demonstragdes contabeis podem ser analisadas, desde as
obrigatorias pela legislacdo brasileira como as que ndo tém obrigatoriedade. Inclui-se o
Balanco Patrimonial, a Demonstracdo do Resultado do Exercicio, Demonstracdo dos Fluxos
de Caixa, Demonstracdo do Valor Adicionado, Demonstracdo das Origens e Aplicacdo de
Recursos e a Demonstragdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados. (MARION, 2012a, p. 9).
Algumas delas sdo fundamentais para a analise enquanto que outras oferecem um suporte
adicional a interpretacdo dos dados e informagdes. Marion (2012a, p. 9) ressalta essa

importancia e explica “maior énfase ¢ dada para as duas primeiras demonstragdes, uma vez
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que, por meio delas, séo evidenciadas de forma objetiva a situacao financeira (identificada no

BP) e a situacdao econdmica (identificada no BP e, em conjunto, na DRE).”.

Coletados e mensurados os dados, parte-se para a etapa de analise das informacdes
obtidas. Esta requer do analista certo grau de conhecimento em areas afins para uma correta
interpretacdo e identificacdo de pontos importantes para a empresa. Silva (2001, p. 27)

comenta a respeito:

A analise financeira nao pode limitar-se aos dados contabeis, devendo interpreta-los
e buscar explicacdes que, normalmente, transcendem a esfera da contabilidade,
como flutuagdes econdmicas e fatores que afetam a oferta e a demanda da economia
local, nacional ou internacional, por exemplo. Desse modo, a chamada analise de
balanco, se tomada isoladamente, é uma analise restrita.

Por tanto, para uma analise efetiva de resultado, faz-se necessario a juncdo de todos
esses fatores como forma de buscar o méximo de precisdo e veracidade nas informagdes, as
quais serdo usadas como referéncia para tomada de decisbes importantes que podem

comprometer a estrutura da organizacdao. (PADOVEZE, 2009).

2.2 DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Neste momento, sera realizado um levantamento bibliografico sobre as demonstracdes

financeiras e contabeis, sobre as quais sdo extraidos os indicadores econdmicos e financeiros.

Tal revisdo se faz necessaria, visto que é de grande importancia conceituar a
composicdo das contas de cada uma das demonstragcdes, como forma de compreender 0s
elementos que podem influenciar na situacdo das empresas que serdo utilizadas como objeto

do presente estudo.
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2.2.1 Demonstragdes financeiras, segundo as Leis n° 11.638/07 e 11.941/09

Entre o periodo de 2007 e 2009, duas Leis de grande importancia passaram a vigorar
nas Normas Brasileiras de Contabilidades. Trata-se da Lei n°® 11.638/07 e 11.941/09. Ambas
tiveram o objetivo de alterar artigos da Lei 6.404/76 a fim de adaptar as normas brasileiras aos
padroes das normas internacionais de contabilidade, a IFRS (International Financial
Reporting Standart), elaboradas pelo IASB (International Accounting Standards Board),
orgdo internacional. (HOJI, 2012, p. 235-236).

A Lei das Sociedades por Ac¢des, a Lei n° 6.404/76, € um modelo mais proximo do
norte-americano, voltado para as S.A tendo como principal énfase o mercado de capitais
brasileiro e o acionista. Esta veio a aprimorar a Lei n® 2.627/40, primeiro modelo de lei de
sociedades andnimas, o qual a énfase estava voltada aos donos da empresa, deixando em
segundo plano a transparéncia contabil e a qualidade da informac&o, caracteristicas do modelo
europeu. (MARION, 20123, p. 48).

Segundo a Lei 6.404/76, artigo 176, as companhias s@o obrigadas ao final de cada
exercicio social a elaboracdo de Balanco Patrimonial (BP), Demonstracdo de Resultado do
Exercicio (DRE), Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA), Demonstracdo
dos Fluxos de Caixa (DFC) e Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA) para companhias
abertas. (HOJI, 2012, p. 235).

2.2.1.1 Mudancas provocadas na contabilidade pela Lei n°® 11.638/07

A Lei n° 11.638/07 provocou mudancas relevantes para a contabilidade brasileira, que
véo desde as demonstracdes financeiras obrigatorias até conceitos considerados fundamentais,
fazendo-se necessario um reposicionamento das empresas e dos profissionais contabeis e

financeiros a fim de se adaptar a esses novos padrdes internacionais. (MARION, 2012a).

Com a nova Lei, extinguiu-se a obrigatoriedade da publicacdo da Demonstragdo das
Origens e Aplicacdes de Recursos (DOAR), e inclui-se como obrigatéria a elaboracdo da
Demonstragdo do Fluxo de Caixa (DFC) e da Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA)
para as companhias de capital aberto. Em relagcdo a Demonstracdo do Fluxo de Caixa, apenas

estdo livres da obrigatoriedade, empresas com patriménio liquido inferior a R$ 2.000.000,00
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(dois milhGes de reais) na data de encerramento do balango. Além disso, as demonstragdes
devem acompanhar relatério da administracdo, notas explicativas, parecer de auditores
independentes e parecer do conselho fiscal e relatério de auditoria e publicadas juntamente

com as demonstracGes do exercicio anterior. (HOJI, 2012, p. 236).

O Balanco Patrimonial também sofreu alteragdes, sendo que o artigo 178 subdivide o
Ativo Permanente em Investimentos, Imobilizado, Intangivel e Diferido (posteriormente, a
Lei n 11.941/09 exclui a conta Diferido). Este mesmo artigo exclui as contas Reservas de
Reavaliacdo, Prémio de Emissdo de Debéntures e DoagOes e Subvencgdes para Investimento.
Dessa forma, o Patriménio Liquido (PL) passa a ser composto por Capital Social, Reservas de
Capital, Ajustes de Avaliacdo Patrimonial, Reservas de Lucros, Ac¢Ges em Tesouraria e
Prejuizos Acumulados. A conta Lucros Acumulados foi extinta por ndo apresentar o destino
dos lucros. (MARION, 20123, p. 49).

De acordo com essa lei, “uma transa¢ao deve ser contabilizada de acordo com sua
esséncia econdmica, ¢ ndo meramente pela sua forma legal.” (HOJI, 2012, p. 236). Esse
conceito se aplica muito na contabilizacdo de arrendamento mercantil, em que o bem deve
estar registrado no ativo e no passivo como financiamento, com apuragdo dos juros. Assim,
por via de regra, as transacdes devem ser registradas pelo que efetivamente representam
(HOJI, 2012, p. 237).

A contabilizacdo da depreciacdo também sofreu alteracdes. Até entdo a maioria das
empresas utilizavam a tabela da Receita Federal, atraves da aplicacdo de taxas de depreciacao.
A partir de entdo, esta deve ser apurada de acordo com seu valor residual e sua vida util
econbmica. (HOJI, 2012, p.237) Padoveze (2010, p. 72) caracteriza valor residual como sendo
“valor provavel de venda de um bem imobilizado ao final do seu uso pela empresa (ao final
da vida util)” e vida 1til como “quantidade de periodo ou unidades de producdo em que se

espera que o bem seja utilizado pela empresa e traga o fluxo futuro de beneficios.”

(PADOVEZE, 2010, p. 72).

As contas a receber e a pagar também passaram por alteracdes pelo conceito de ajuste
a valor presente, de forma que “agora, as contas a receber e a pagar de longo prazo devem ser
descontadas a valor presente na data do balanco, aplicando o mesmo critério para as contas a

receber e a pagar de curto prazo, se forem relevantes.” (HOJI, 2012, p. 237).

Outro conceito é a Reducdo ao Valor Recuperavel de Ativos (Impairment Test), ou

teste de recuperabilidade econémica, onde este determina que ativos ndo podem estar
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registrados nas demonstracdes financeiras com valores acima de seu valor recuperavel.
Assim, a empresa deve revisar periodicamente seus ativos imobilizados e intangiveis, de
forma que estes devem ser recuperados pelo seu uso ou pela sua venda. (PADOVEZE, 2010,
p. 72). Nesta mesma linha, Marion (2012a, p. 50) complementa que “a ideia é que um ativo

permanente ndo pode estar evidenciado num montante superior ao seu valor recuperavel.”.

De acordo com o artigo 183, estabelece-se o conceito de Valor Justo (Fair Value).
Através dele, pode-se passar a avaliar ativos e passivos pelo seu valor de mercado. “E o valor
pelo qual um Ativo ou Passivo pode ser comprado ou vendido em uma transagdo corrente”
(MARION, 20123, p. 50). Anteriormente, utilizava-se a avaliagdo por meio do preco de custo,
porém para situacdes de venda de intangiveis ou fusdes corporativas, este método é
insuficiente para definicdo de valor. Para tanto, utiliza-se o Valor Justo, através do valor
presente de mercado do bem. (MARION, 2012a, p. 50). Padoveze (2010, p. 71) destaca que o
Valor Justo pode ser calculado tanto pelo valor de mercado como pelo valor determinado pelo

fluxo de caixa descontado, sendo que o maior entre os dois valores torna-se valido.

2.2.1.2 Mudancas provocadas na contabilidade pela Lei n® 11.941/09

A Lei n® 11.941/09 e a Medida Proviséria n° 449/08 estabelecem que as empresas de
grande porte e as Sociedades Andnimas devem apresentar seus ativos e passivos circulantes
separados de seus ativos e passivos ndo circulantes. Isso por que, a separacdo dessas contas
permite identificar valores que sdo continuamente utilizados como capital de giro e valores
financiaveis de longo prazo para a empresa. (HOJI, 2012). Marion (2012a, p. 51) comenta
sobre a importancia dessa mudanca: “as informagdes sobre os prazos de realizacdo de ativos e

liquidacéo de passivos sdo uteis para avaliagdo da liquidez de uma entidade.”

No ativo circulante devem ser classificados ativos que: “a) de espera que seja
realizado, ou mantido para venda, negociacdo ou consumo dentro dos 12 meses seguintes a
data do balanco ou b) é um ativo em dinheiro ou equivalente, cuja utilizagdo nao esta restrita.”
(MARION, 20123, p. 51). Demais ativos devem ser classificados no Ativo Nao Circulante, o
qual inclui Ativo Realizavel a longo Prazo, Investimentos, Ativo Imobilizado e intangivel.
Desaparecem os termos Permanente, Diferido e Resultados dos Exercicios Futuros (conta do
Passivo Néo Circulante). (MARION, 2012a, p. 52).
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De forma simples, Marion (2012b, p. 13) demonstra na figura abaixo, as alteractes
provocadas na estrutura do balanco patrimonial, tomando por base a Lei 6.404/76 e suas
alteracOes posteriores, equivalentes a Lei n°® 11.638/07 e a Lei n°® 11.941/09. A estrutura final
do balanco até o presente momento esta representada na Lei n® 11.941/09, das quais as

empresas devem adaptar suas demonstracdes para publicacdo. Segue figura ilustrativa dessas

alteracdes:
ATIVO
Lei n® 6.404/76 Lein® 11.638/07 Lei n® 11.941/09

Circulante Circulante Circulante
Realizdvel a Longo Prazo | Realizdvel a Longo Prazo | Nao Circulante
Permanente Permanente * Realizdvel a Longo Prazo

* Investimentos * Investimentos * Investimentos

* Imobilizado * Imobilizado * Imobilizado

* Diferido * Intangivel * Intangivel

* Diferido
PASSIVO
Circulante Circulante Circulante
Exigivel a Longo Prazo Exigivel a Longo Prazo Nao Circulante
Resultado de Exercicios Resultado de Exercicios * Exigivel a Longo Prazo
Futuros Futuros Patriménio Liquido

Patrimdnio Liquido Patriménio Liquido

Figura 3: Alteracgdes no balango patrimonial
Fonte: Marion (2012b, p. 13).

2.2.2 Balanco Patrimonial

O Balanco Patrimonial € uma demonstracdo financeira e contabil elaborada a partir da
descricdo de bens e direitos, classificados em contas do Ativo de acordo com seu periodo de
realizacdo, e de obrigacOes, agrupadas em contas do Passivo, as quais representam o capital
investido na empresa por proprietarios, acionistas e recursos de terceiros. (MATARAZZO,
2003, p. 41). Gitman (2010, p. 43) compreende esse conceito e complementa com uma Vviséo
um pouco distinta “essa demonstracao equilibra os ativos da empresa (aquilo que ela possui)
contra seu financiamento, que pode ser capital de terceiros (dividas) ou capital proprio

(fornecido pelos proprietérios e também conhecido como patrimdnio liquido).”.
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Este é elaborado ao fim do exercicio social de cada organizacdo e segue normas
contabeis para fins de publicagdo, como a Lei n® 11.638/07 e Lei n° 11.941/09. Porém, para
fins gerenciais e financeiros, é possivel que o balango patrimonial seja formulado de forma a

auxiliar nas analises e critérios alternativos. (PADOVEZE, 2010, p. 71).

O ativo e passivo possui suas contas classificadas em ordem decrescente de acordo
com seu grau de liquidez e de exigibilidade, ou seja, sem previsdo legal. (MULLER, 2009, p.
24). A seguir, cada grupo de contas sera especificado individualmente, bem como suas

principais caracteristicas e particularidades.

2.2.2.1 Ativo Circulante

O Ativo Circulante (AC) compreende todos os bens e direitos de uma empresa que
podem ser convertidos em dinheiro no curto prazo. “Entendem-se como ativos de curto prazo
os valores realizaveis (conversiveis em dinheiro) até o final do exercicio social seguinte.”
(HOJI, 2012, p. 244). Marion (2009, p. 68) destaca a importancia desse grupo de contas e
acrescenta que “o ativo circulante ¢ o grupo que gera dinheiro para a empresa pagar suas
contas a curto prazo. Esse grupo é conhecido como capital de giro, pois seus itens estdo

sempre se renovando.”

As contas sdo agrupadas segundo sua natureza em subgrupos, sendo 0s principais
caixa e equivalentes de caixa; recebiveis comerciais e outros recebiveis; estoques; ativos

financeiros e ativos classificados para venda. (HOJI, 2012, p. 244).

A conta caixa e equivalentes de caixa incluem recursos de disponibilidade imediata,
mantido junto ao proprio caixa da empresa, contas bancarias e aplicacdes de liquidez
imediata. Sdo recursos de curto prazo e altamente liquidos pela facilidade na conversdo em
dinheiro. (PEREZ JUNIOR; BEGALLI, 2002, p. 157).

A conta de recebiveis envolve recursos que podem ser transformados em dinheiro
dentro de um ano. Aqui, encontram-se as duplicatas a receber e a conta clientes, direitos da
empresa adquiridos em funcdo da venda de produtos e servi¢os, como também os saques de
exportacdo, referente as vendas ao exterior. Em fungdo de serem vendas a prazo, ha uma
probabilidade de ndo recebimento do valor total dessas vendas, por tanto se estima provisao

para Créditos de liquidacdo duvidosa, conta redutora, a fim de cobrir determinadas perdas.
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Também se inclui a conta impostos a recuperar, que sdo impostos antecipados que a empresa

tem o direito de abater em impostos futuros. (HOJI, 2012, p. 245).

Os ativos financeiros correspondem a direitos que podem ser convertidos em dinheiro
dentro de um ano. “Sdo aplicacdes financeiras em titulos da divida publica, certificados de
depdsitos bancarios, recibos de depdsito bancério, outro ativo financeiro, debéntures, fundos
de investimento financeiro, etc.” (HOJIL, 2012, p. 245).

A conta de estoques engloba todos os recursos disponiveis para a atividade
operacional da empresa, como matéria-prima, embalagens, estoque produtos prontos e
intermediérios, materiais auxiliares e de consumo em geral. Estes variam de acordo com a
atividade principal de cada empresa e suas peculiaridades. (PEREZ JUNIOR; BEGALLI,
2002, p. 158).

Os ativos classificados como “mantidos para venda” envolvem ativos ndo circulantes
colocados a venda, como um imobilizado que a organizacdo deseja se desfazer, por
descontinuidade. Este grupo foi introduzido pelas normas internacionais de contabilidade. Por
fim, tém-se demais contas do ativo circulante, que engloba despesas pagas antecipadamente

com direito a receber, como exemplo, prémios de seguros a apropriar. (HOJI, 2012, p. 245).

2.2.2.2 Ativo Nao Circulante

O Ativo Nao Circulante (ANC) compreende contas relativas a bens e direitos da
empresa conversiveis em dinheiro no longo prazo, ap6s o término do exercicio seguinte. Este,
estd subdividido em Ativo realizavel a longo prazo, Investimentos, Imobilizado e intangivel.
(MULLER, 2009, p. 25).

O Ativo realizavel a longo prazo compreende contas como depositos judiciais,
recebiveis comerciais, titulos e valores mobiliarios e impostos a recuperar e empréstimos a
ligadas e controladas, todas realizaveis ap0s o término do exercicio seguinte. (HOJI, 2012, p.
246).

Os investimentos envolvem recursos que ndo estdo ligados diretamente a atividade
operacional da empresa e nao interferem no volume de vendas ou producdo. S&o aquisicoes

esporadicas em bens como obras de arte, participagdo em coligadas ou controladas,
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participacdo em outras empresas, terrenos, imoveis e incentivos fiscais. (MARION, 2009, p.
70).

Os bens tangiveis que estdo a disposicdo para a atividade principal da empresa sao
classificados no Imobilizado e compreendem terrenos, edificios, maquinas e equipamentos,
instalagdes, veiculos, moveis e utensilios. Também se inclui no imobilizado a depreciacéo,
conta redutora devido a vida util dos bens. (PEREZ JUNIOR; BEGALLLI, 2002, p. 163).

Ja os bens intangiveis como softwares, fundos de comércio, marcas e patentes sao
classificados na conta Intangivel por serem ativos ndo monetarios e destinados a manutencao
da empresa e seus fins. (MARION, 2009, p. 70).

2.2.2.3 Passivo Circulante

As obrigacdes das organizagdes sdo classificadas no grupo de contas do passivo. De
forma abrangente, o passivo “significa as obrigagdes exigiveis da empresa, ou seja, as dividas
que serdo cobradas, reclamadas a partir da data de seu vencimento.” (MARION, 2009, p. 58).
Estas podem ser de curto, médio e longo prazo. Resumidamente, Hoji (2012, p. 247) explica
sobre essa classificagdo “as obrigagdes exigiveis a curto prazo, isto é, que vencem até o final
do exercicio seguinte, ou até o final do ciclo operacional seguinte (como no caso do ativo

circulante), sdo classificadas como passivo circulante.”

As principais contas do Passivo Circulante (PC) sdo classificadas em empréstimos e
financiamentos, fornecedores, obrigac6es fiscais, provisdes e outras obriga¢es. Empréstimos
e financiamentos envolvem contas de terceiros tomados como crédito pela organizacao;
fornecedores incluem o valor de compras de suprimentos feitas tanto no mercado nacional
como internacional; as obrigages fiscais englobam todos os impostos a recolher (ICMS, IPI,
IR, ISS, PIS E COFINS); provisdes envolvem riscos e pagamentos incertos; e outras
obrigacBes incluem-se contas sem caracterizagdo e enquadramento especifico nos itens
anteriores. (HOJI, 2012, p. 247-248).

Assim, compreende-se que o grupo de contas do passivo circulante “evidencia todas as
dividas com terceiros que serdo pagas no curto prazo.” (MARION, 2009, p. 72). Perez Junior
e Begalli (2002, p. 167) conceituam o passivo circulante como capital de terceiros, visto suas

caracteristicas.
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2.2.2.4 Passivo Nao Circulante

O Passivo Nédo Circulante (PNC) é composto por obrigacbes de longo prazo, que
vencem apos o exercicio social seguinte. A lei n°® 11.941/09 excluiu Resultados de Exercicios

Futuros, constante neste grupo. (HOJI, 2012, p. 248).

Perez Junior e Begalli (2002, p. 168) classificam o passivo circulante como passivo de
funcionamento e o passivo ndo circulante como de financiamento e fazem uma observacéo
acerca dessa definicao “no exigivel a longo prazo, normalmente serdo encontrados passivos
de financiamento, embora nada impeca a existéncia dos passivos de funcionamento desde que

seu prazo de vencimento seja superior ao proximo exercicio social.”

Neste grupo de contas, compete classificar todas as obrigacdes da empresa para com
terceiros que deverdo ser liquidadas a longo prazo, como empréstimos e financiamentos,

Provisdo para imposto de renda e Debéntures a pagar. (MARION, 2009, p. 72).

2.2.2.5 Patriménio Liquido

O Patriménio Liquido envolve o grupo de contas que contém o capital préprio da
empresa e 0s recursos dos socios e acionistas. As principais contas sdo capital social, reservas
de capital, ajustes de avaliacdo patrimonial, reservas de lucros, agdes em tesouraria, prejuizos
acumulados. (HOJI, 2012, p. 248).

O capital social representa o valor investido pelos socios e acionistas e integralizado
na empresa. (MATARAZZO, 2003, p. 64). As reservas de capital sdo provenientes de
alienacdes e agdes que podem ser utilizadas para aumento do capital social, resgate, compra
de acdes ou para absorcdes de prejuizos em determinado periodo. Os ajustes de avaliagdo
patrimonial envolvem ajustes realizados no ativo ou passivo decorrentes do aumento ou
diminuicdo de valor dessas contas devido a sua avaliacdo de mercado. (MULLER, 2009, p.
29). Neste mesmo sentido, Hoji (2012, p. 249) explica que as Reservas de lucros possuem

finalidades especificas e sdo devidamente regulamentadas:
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As Reservas de lucros sdo constituidas com lucros retidos para finalidades
especificas. Os principais tipos de reservas sdo brevemente explicados a seguir. A
Reserva legal é constituida com parcela de 5% do lucro, limitada a 20% do capital
social. As Reservas Estatutarias sdo constituidas de acordo com o que determina o
estatuto da empresa (por exemplo: reserva para aumentar o capital). As Reservas
para contingéncias tém a finalidade de compensar uma provavel perda ou prejuizo
no futuro. As Reservas para expansao sdo destinadas para financiar investimentos
planejados. As reservas de lucros a realizar representam lucros apurados
contabilmente, que ainda ndo se realizaram financeiramente e ndo deverdo se
realizar nem no préximo exercicio social.

Por fim, o subgrupo Prejuizos acumulados apresenta perdas que a organizagéo teve em
Seus exercicios, ou seja, contabiliza-se tanto prejuizos do exercicio atual como dos exercicios
anteriores. (HOJI, 2012, p. 249).

Simplificadamente, o patriménio liquido é obtido pela diferenca entre o ativo e o
passivo circulante e ndo circulante. Ou seja, a somatorio de bens e direitos da empresa séo
subtraidos das obrigacdes de curto e longo prazo, resultando entdo no capital préprio da
empresa. (MARION, 2009, p. 59).

2.2.3 Demonstracdo do Resultado do Exercicio

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) compreende uma apresentacao
dindmica das empresas, pois esta apresenta todo o fluxo de receitas e despesas ocorridas em
determinado periodo, alternando entre duas datas. (HOJI, 2012, p.250). Gitman (2010, p. 41)
conceitua a DRE sob uma perspectiva financeira: “a demonstracdo de resultado fornece um

resumo financeiro dos resultados operacionais da empresa durante um determinado periodo.”.

A DRE é apresentada de forma dedutiva e vertical, através do lancamento das receitas
e deducéo das despesas, gerando um resultado final. (MARION, 2009, p. 98). Nesse sentido,
Silva (2001, p. 80) faz uma comparacdo importante entre a Demonstracdo do Resultado do

Exercicio e o Balango Patrimonial:

A demonstragdo do resultado do exercicio, como o préprio nome sugere, demonstra
0 resultado obtido pela empresa em determinado periodo, isto é, o lucro ou prejuizo.
E importante notar que, enquanto o balango patrimonial representa a posicdo da
empresa em determinado momento, a demonstracdo do resultado acumula as



38

receitas, os custos e as despesas relativas a um periodo de tempo, mostrando o
resultado e possibilitando conhecermos seus componentes principais.

Assim, obtém-se um raio-X da empresa através do langamento de suas movimentagoes
de apuracdo de custos, despesas e resultado final. Matarazzo (2003, p. 45) faz uma
consideragdo importante “a Demonstracao do Resultado retrata apenas o fluxo econdmico e
ndo o fluxo monetério (fluxo de dinheiro). Para a Demonstracdo do Resultado ndo importa se
uma receita ou despesa tem reflexos em dinheiro, basta apenas que afete o Patrimonio
Liquido.” Ou seja, a DRE trata-se de um resumo de entradas e saidas do balanco entre duas
datas e segue o regime de competéncia, a qual a apresentacdo de lucro ndo condiz,

necessariamente, com sobra de caixa.

2.2.3.1 Apuracéo do Lucro Bruto

A apuracdo do lucro bruto se da através do langcamento da receita total obtida com a
venda de mercadorias, produtos ou servigos e subtraindo as deducdes da receita bruta e os
custos decorrentes (MATARAZZO, 2003, p. 67). Denomina-se também lucro operacional
bruto ou prejuizo bruto, se negativo, pelo fato de ser gerado antes de computadas as despesas.
(HOJI, 2012, p. 251).

Marion (2009, p. 101) explica sinteticamente “resumindo, subtrai-se da receita o custo
da mercadoria ou do produto, ou o do servico para ser colocado a disposi¢do do consumidor,

nao considerando as despesas administrativas, financeiras e de vendas.”.

A Receita Bruta (RB) representa as vendas da empresa, tanto a vista como a prazo e
incluidos todos os impostos. Subtrai-se dela as deducdes da receita bruta (compostas pelas
contas de vendas canceladas, abatimentos e impostos sobre vendas e servigos) resultando na
receita liquida. (HOJI, 2012, p. 251-252).

A partir da receita liquida deduzem-se os custos (custo das mercadorias vendidas
(CMV), custo dos produtos vendidos (CPV) e custo dos servicos prestados (CSP)), originando
o0 lucro bruto. Assim, quanto maior for o lucro bruto, maior fatia pode ser destinada a cobrir
despesas, impostos e gerar resultado liquido aos proprietarios e acionistas. (HOJI, 2012, p.
251-252).
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2.2.3.2 Despesas Operacionais

As despesas operacionais sdo aquelas necessarias a manutencédo da atividade principal
da empresa e provém da promocdo, distribuicdo e venda de produtos, administracdo da
organizacéo e financiamento das operagdes. Em fungéo disso, essas despesas sao classificadas
como de vendas, administrativas e financeiras. (MATARAZZO, 2003, p. 71-72).

As despesas de vendas abrangem desde a comercializagdo e distribuicdo do produto ao
consumidor. Dessa forma, desembolsos como promocdo de vendas, comissdo, pessoal,
marketing, publicidade e estimativas de perdas devem ser computadas. (MARION, 2009, p.
103).

As despesas administrativas envolvem gastos gerados pela administracdo da empresa e
sua gestdo de modo geral, os quais incluem salarios e encargos do pessoal administrativo,
aluguéis de escritorio, materiais de escritério, assinatura de jornais e revistas, honorarios,
assinaturas de jornais e revistas, depreciagdo de moveis e utensilios como tantos outros.
(HOJI, 2012, p. 253).

As despesas financeiras referem-se a remuneracdo paga a terceiros, 0s quais
financiaram as atividades da empresa com seus recursos. Envolvem juros pagos, variacao
cambial, correcdo monetéaria, comissdes e despesas bancarias, descontos concedidos e outros
de mesma natureza. Possiveis receitas financeiras sdo deduzidas das despesas.
(MATARAZZO, 2003, p. 72).

2.2.3.3 Apuracéo do Lucro Liquido ou Prejuizo

O lucro ou prejuizo liquido representa o resultado final da demonstracdo do resultado
do exercicio. Deduzidas todas as despesas, chega-se ao Lucro antes do Imposto de Renda
(LAIR) e Contribuicdo Social (CSL). Deste, deve-se deduzir os respectivos impostos para
resultar no lucro apo6s IR e Contribuicdo Social. Por fim, conclui-se com a deducdo das

Participacdes e ContribuicOes para se chegar ao devido resultado final. (HOJI, 2012, p. 254).

Assim, Marion (2009, p. 106) ressalta que “o lucro liquido é a sobra liquida a
disposi¢cdo dos proprietarios (sdcios ou acionistas).” Este esta disponivel para ser distribuido

e/ou para constituir reservas.
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Em caso de apresentacdo de prejuizo ao final do exercicio, este pode ser compensado
com reservas de lucros e lucros acumulados de exercicios anteriores, para que se mantenha

estabilidade financeira na organizacdo. (HOJI, 2012, p. 254).

2.3 ANALISE DE DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Os procedimentos necessarios para uma correta analise das demonstracdes financeiras
serdo apresentados a seguir. Além disso, ressalta-se a importancia em se organizar essas

demonstracdes antes do célculo dos indicadores.

Assim, inicia-se com a reclassificacdo das demonstracfes contabeis e na sequéncia,

passa-se para a classificacdo dos ativos e passivos em operacionais e ndo operacionais.

2.3.1 Reclassificacdo das Demonstracdes Contabeis

Uma analise financeira so serd, efetivamente, correta e sem distor¢des nas informacées
apresentadas se, previamente, forem realizados ajustes nas demonstracdes. 1sso por que as
estruturadas demonstracdes estdo adequadas as regras contabeis e estas ignoram efeitos
inflacionarios e a natureza das contas. Assim, faz-se necessario uma reclassificacdo. (HOJI,
2012, p. 273).

Inicialmente, reagrupam-se contas do Balanco Patrimonial e DRE, a fim de tornar
mais eficiente a andlise. As contas retificadoras Duplicatas e Saques de exportacdo
descontada, classificada no ativo circulante, deverdo ser reclassificados no passivo circulante,
pois se subentende que, caso o cliente da empresa ndo quitar a divida ao banco, a propria
empresa terd que desembolsar o valor. Assim, estas contas passam a ter 0 mesmo tratamento

dos empréstimos, visto sua natureza financeira. (MARION, 20123, p. 28).

A conta despesa do exercicio seguinte, classificada no ativo circulante, devera ser
extinta do ativo circulante e seu respectivo valor abatido do patriménio liquido. Isso por que
esta € a Unica conta que nao sera convertida em dinheiro no seu grupo de contas, além de

reduzir o lucro no exercicio seguinte e, consequentemente, o patriménio liquido. Com essa
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reclassificacdo, reduz-se essa incerteza na analise, visto que a mesma ndo auxiliaria a pagar as
obrigacOes da empresa. (MARION, 20123, p. 28).

A conta Resultados de Exercicios Futuros foi extinta pela Medida Provisoria n® 449/08
e Lei n® 11.941/09. Em balangos anteriores a 2008 passa a ser reclassificado no passivo
circulante (para as obriga¢des que vencem até o fim do exercicio seguinte) ou no passivo ndo
circulante (para as obrigacfes que vencam apds o0 exercicio seguinte). Para fins de andlise, a
conta Resultados de Exercicios Futuros passa a ser reclassificada no patrimonio liquido ou no
passivo ndo circulante, de acordo com o risco da devolucao da parcela. (MARION, 2012a, p.
30-31).

Até 2007, o leasing financeiro era tratado no Brasil como aluguel. A partir da Lei n°
11.638/07, este passa a ser reclassificado como ativo para fins contabeis, visto que este bem
trard beneficios, riscos e a empresa tera controle sobre ele. Economicamente falando, o
leasing é interpretado como um financiamento, com caracteristicas de aluguel. Para fins de

analise é importante classifica-lo no ativo imobilizado. (MARION, 2012a, p. 31-32).

Na Demonstracdo do Resultado do Exercicio, as despesas e receitas operacionais
deverdo ser devidamente separadas das despesas operacionais a fim de se obter uma andlise

correta quanto as operacgdes de natureza operacional e ndo operacional. (HOJI, 2012, p. 273).

2.3.1.1 Classificacao de Ativos e Passivos Operacionais

A classificacdo de ativos e passivos operacionais permite uma analise adequada acerca
do capital de giro. Hoji (2012, p. 273) explica que “as contas do Ativo e Passivo circulantes
sdo separadas em operacionais e ndo operacionais, de acordo com a natureza, relacionando-as

com as atividades operacionais.”. Neste contexto, Hoji (2012, p. 274) complementa:

Os ativos e passivos ndo operacionais apresentam caracteristicas de natureza
financeira ou ndo estdo diretamente relacionados com as atividades operacionais,
tais como: caixa, bancos, aplicagdes financeiras, empréstimos e dividendos a
distribuir. Séo classificadas como Ativos Circulantes Ndo Operacionais (ACNOs) e
Passivos Circulante Ndo Operacionais (PCNOSs).
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As contas do ativo circulante operacional (ACO) e do passivo circulante operacional
(PCO) compreendem grupos de contas oriundas do préprio negdcio da empresa, ou seja, Sdo
bens, direitos e obrigacbes de curto prazo, adquiridos por meio de sua atividade principal.
(SILVA, 2012b).

2.4 ANALISE ATRAVES DE INDICES

A andlise através de indices dispGe de uma vasta gama de indicadores necessarios a
compreenséo da situacdo econdmica e financeira de determinada empresa ou de um conjunto

de organizacoes.

Em funcdo disso, neste momento passa-se a realizar um levantamento bibliografico
dos indicadores que usualmente apresentam-se em estudos como a Edicdo Maiores e
Melhores da Revista Exame de forma a possibilitar compreenséo sobre sua representatividade

nas analises.

Assim, estes encontram-se agrupados de acordo com sua natureza e envolvem 0s
indicadores de estrutura de capital, liquidez, rotacdo e prazos médios, rentabilidade e

lucratividade.

2.4.1 Indices de Estrutura de Capital

Os Indices de Estrutura de Capital permitem uma avaliacio acerca da aplicagio dos
recursos de longo prazo e a situacdo da empresa quanto a sua estrutura de capital. Essa
avaliacdo relaciona os ativos permanentes e a origem dos recursos para financiar suas
atividades. Essa analise visa identificar se a empresa utiliza mais capital de terceiros ou
capital proprio. (HOJI, 2012, p. 282).

Em linhas gerais, os indices de estrutura de capital “indicam o grau de dependéncia da
empresa com relacdo ao capital de terceiros e o nivel de imobilizacdo do capital” (HOJI,
2012, p. 282). Matarazzo (2003, p. 151) complementa que “os indices desse grupo mostram as

grandes linhas de decisdes financeiras, e termos de obtencao e aplicacdo de recursos.”.
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Dessa forma, quanto maiores os indices de estrutura de capital de determinada
empresa, maior € a participacdo de capital de terceiros e, consequentemente, maior seu grau
endividamento. (PEREZ JUNIOR; BEGALLI, 2002, p. 237).

Esses indicadores também sdo conhecidos como indicadores de endividamento, por
objetivarem uma avaliago do risco acarretado pelos financiamentos. E de extrema relevancia
avalia-los, pois ndo é apenas a empresa que tem interesse nesses dados, mas também bancos,
fornecedores e concorrentes, os quais, dependendo de seus interesses, podem tomar decisdes

indesejaveis para a empresa. (SILVA, 20123, p. 143).

Basicamente, este grupo de indicadores é composto pelos seguintes indices:
Participagdo de Capitais de Terceiros sobre os Recursos Totais (PCT), Composicdo do
Endividamento (CE), Imobilizacdo do Capital Proprio (ICP) e Imobilizagdo de Recursos ndo
Correntes (IRNC). (HOJI, 2012, p. 282-283).

2.4.1.1 Participagéo de Capitais de Terceiros sobre os Recursos Totais

O indicador de Participacdo de Capitais de Terceiros sobre os Recursos Totais (PCT)
relaciona o total do capital de terceiros com o total de recursos utilizados para financiar o

ativo e sua dependéncia em relacdo aos recursos externos. (SILVA, 2001, p. 256).

S&o indicadores importantes para a empresa detectar qual o percentual que o capital de
terceiros tem em relagé@o a seus recursos totais. De forma abrangente, Matarazzo explica “o
indice de Participagio de Capitais de Terceiros relaciona, portanto, as duas grandes fontes de
recursos da empresa, ou seja, capitais proprios e capitais de terceiros. E um indicador de risco
ou de dependéncia a terceiros, por parte da empresa.” (MATARAZZO, 2003, p. 154).

Dessa forma, obtém-se a férmula para calculo atraves da divisdo do Exigivel Total
(Passivo Circulante + Passivo nao Circulante) mais o Patriménio Liquido pelo Exigivel Total.
(HOJI, 2012, p. 282).

Exigivel Total

PCT =
Exigivel Total + Patrimonio Liquido
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2.4.1.2 Composic¢éo do Endividamento

A Composicdo do Endividamento (CE) demonstra a concentracdo do endividamento
da empresa no curto prazo, ou seja, do total de dividas da organizacdo, quanto vence no curto
prazo. Este é um indicador muito importante e que a empresa deve tomar conhecimento
afinal, dependendo do volume de obrigacOes a serem honradas a curto espago de tempo, a
mesma deve buscar gerar 0s recursos necessarios previamente. Nesse sentido, quanto maior o
indicador, pior para a empresa. Porém, dependendo da estrutura da empresa, sua capacidade
de renovagdo de recursos e participacdo de capitais de terceiros, este ndo é um fator que gera
preocupacéo e desconforto financeiro. (SILVA, 2001, p. 261).

Neste contexto, Marion (2012a, p. 96) ressalta que, embora a empresa possua uma
estrutura solida, ainda assim torna-se mais viavel deixar suas dividas concentradas no longo
prazo. Varios sdo os fatores considerados, entre eles, a possibilidade de uma crise no setor que
colocaria a empresa em mas condigdes, forcando a vender seus estoques a pregos muito
inferiores que os praticados para saldar suas dividas. Além disso, passa a dispor de maior
tempo para planejamento e implantacdo de estratégias que deixem a empresa em situacdo
confortavel e a questdo de o custo do dinheiro no longo prazo tornar-se menos oneroso.
Normalmente, operacgdes de curto prazo, como descontos de duplicatas, possuem alto custo e

baixa qualidade.

Assim, identificados tais indicadores, Silva (2012a, p. 145) ressalta que o ideal é
avalia-los quanto ao custo dessas dividas, de forma a embutir 0s juros e correcfes para as
fontes onerosas e a partir disso, tomar decisdes quanto a viabilidade de se manter mais dividas
a curto ou longo prazo. Nesta mesma linha, explica acerca da distingdo entre essas contas: “os
passivos onerosos sdo aqueles inerentes a atividade da empresa, como salarios, fornecedores,
impostos e outros que normalmente ndo costumam apresentar, de forma explicita, custos
financeiros embutidos; caso contrario, deverao ser classificados como passivos ndo onerosos.”
Por tanto, dependendo da fonte de recursos, avalia-se em quais circunstancias devem ser

quitados.

Dessa forma, a Composicdo do Endividamento pode ser obtida dividindo-se o Passivo
Circulante pelo Exigivel Total (Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante). (HOJI, 2012, p.
282).
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Passivo Circulante

Exigivel Total

2.4.1.3 Imobilizacdo do Capital Proprio

O indice de Imobilizacao do Capital Proprio ou também conhecido como Imobilizacao
do Patriménio Liquido, indica quanto dos recursos proprios estdo investidos em ativos de
natureza permanente. (HOJI, 2012, p. 283). Assim, Silva (2012a, p. 145) ressalta que, “quanto
mais uma empresa investir no Ativo Permanente, mais ela se torna dependente de capitais de

terceiros para o seu capital de giro.”.

Avaliando tais condi¢es, Ribeiro (2009, p. 159) complementa acerca dessas decisdes

de investimentos e faz uma consideragdo em funcdo do tempo de retorno desse capital:

Quando houver necessidade de Terceiros para financiar o Ativo Permanente, como
ocorre nas ocasides de ampliacdo da empresa, esses recursos devem ser captados
para serem pagos a longo prazo, de modo que possam ser remunerados com 0s
Lucros obtidos com a prépria movimentacao dessas imobilizagdes.

Nesse sentido, havendo necessidade de capital para investimentos no ativo
imobilizado, a empresa deve buscar as melhores formas de financiamento, visto que esses
recursos ficam imobilizados e, muitas vezes, exigem um tempo maior para o retorno desejado.
Assim, mantém-se o capital proprio para capital de giro e financiamento da atividade
operacional da empresa. (SILVA, 2012a, p. 146).

Para calculo da Imobilizacdo do Capital Proprio, somam-se as contas, imobilizado,
investimentos e intangivel e divide-se pelo patrimdnio liquido, conforme formula descrita
abaixo. (HOJI, 2012, p. 283).

Investimentos + Imobilizado + Intangivel

ICP =
Patrimonio Liquido
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2.4.1.4 Imobilizagdo de Recursos Nao Correntes

Este indicador busca identificar quanto dos recursos proprios e de longo prazo estdo
investidos em ativos de natureza permanente, os quais envolvem imobilizados, investimentos
e intangivel. Ou seja, encontra-se uma forma de identificar, quanto desses recursos se
encontra imobilizados na empresa e quanto deles esta financiando o ativo circulante e o

realizavel a longo prazo. (HOJI, 2012, p. 283).

Sobre essa questdo, Ribeiro (2009, p. 160) faz um levantamento importante:

Quando o excesso das imobilizagdes sobre o Patriménio Liquido for financiado por
ObrigacGes do Passivo Circulante, a empresa podera enfrentar sérios problemas de
solvéncia. Por isso, esse quociente ndo deve ser superior a um ou a 100% para que
ndo haja ObrigacOes de curto prazo financiando o Ativo Permanente.

Esses resultados séo o reflexo de uma tomada de decisdo de financiamentos em certo
momento, e a constituicdo ou ndo de um prévio planejamento financeiro. Por tanto, a partir do
momento que um bem permanente for adquirido com recurso disponivel e financiado com
recursos de terceiros de curto prazo, a liquidez da empresa pode estar seriamente
comprometida. Isso por que, os recursos de terceiros de longo prazo ndo terdo capacidade de
suportar o financiamento de capital de giro, de forma que as contas do ativo sdo
constantemente renovadas. (SILVA, 2012a, p. 146).

Assim, quanto menor esse indicador, melhor para a empresa. Sua formula para calculo
esta representada pelo somatorio dos bens do ativo permanente e dividindo pelo somatério do
patriménio liquido mais o passivo ndo circulante. (HOJI, 2012, p. 283).

Investimentos + Imobilizado + intangivel

IRNC =
Patriménio Liquido + Passivo ndo Circulante

2.4.1.5 Alavancagem Financeira

A Alavancagem financeira se expressa pelo uso de capitais de terceiros, como

empréstimos e financiamentos para o financiamento das atividades operacionais da empresa.
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Esta se apresenta através do aumento do volume de vendas e, consequentemente, sua margem
de contribuicdo, bem como, pelo aumento da rentabilidade operacional, capaz de superar 0s
custos do capital de terceiros e entregar maior rentabilidade aos acionistas. Isso ocorre por
que, maiores somas de recursos sdo injetados na empresa e estes possuem vantagens fiscais,
como a possibilidade de dedugdo do imposto de renda da despesa com juros. (PADOVEZE,
2010, p. 230).

Nesse sentido, Silva (2012a, p. 154) concorda com Padoveze complementa, fazendo

um alerta sobre consequéncias e resultados:

Com o estudo da alavancagem financeira determina-se o grau de impacto nos
resultados decorrentes da utilizacdo de capitais de terceiros. As empresas que sdo
altamente alavancadas correm o risco de faléncia caso ndo sejam capazes de gerar
recursos suficientes para honrar os seus financiamentos, ou de encontrar novos
financiadores quando ndo conseguirem renegociar o perfil das dividas de longo
prazo.

Isso ocorre por que, “quanto maior o financiamento por meio de dividas que uma
empresa usar em sua estrutura de capital, maior serd a alavancagem financeira que ela usa.”
(ROSS et al, 2013, p. 567). Ou seja, quanto mais a empresa se apoiar em suas dividas, maior
alavancagem terd, porém a empresa sé obtera efetivamente resultados se for capaz de cumprir
suas obrigacdes através da geracdo de lucros acima do esperado e acima do custo do capital
de terceiros. (MEGLIORINI; SILVA, 2009, p. 155).

A figura trazida por Hoji (2012, p. 190) representa uma simulagdo sobre os efeitos
produzidos pelo capital de terceiros sobre o Patrimonio Liquido, com uma ‘“alavanca”. Na
hipdtese A, onde a alavancagem financeira é favoravel, o capital de terceiros estd produzindo
efeitos positivos sobre o capital préprio da empresa, pois através de seus recursos, esta
trazendo maiores resultados e rentabilidade. Ou seja, o resultado esta sendo maior que 0 custo
do capital de terceiros. Na hipdtese B, em que consta alavancagem financeira neutra, verifica-
se que o capital de terceiros nao esta produzindo efeitos sobre o patriménio liquido, os quais
possuem o mesmo valor. E, na hipétese C, ha a alavancagem desfavoravel, ou seja, o capital
de terceiros esta descapitalizando a empresa, de forma que o patriménio liquido vem

perdendo valor econémico.
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A. Alavancagem financeira favoravel (GAF > 1)

Patriménio liquido

Capital de terceiros

1

B. Alavancagem financeira neutra (GAF = 1)

Patriménio liquido Capital de terceiros

C. Alavancagem financeira desfavoravel (GAF < 1)

Capital de terceiros
Patriménio liquido

!

Figura 4: Alavancagem financeira
Fonte: Hoji (2012, p. 190).

Ainda, Hoji (2012, p. 191) complementa: “o retorno do investimento ¢ gerado pelos
ativos, que sdo financiados pelo capital proprio e de terceiros. Portanto, para aumentar a
riqueza dos acionistas ou socios, o Retorno sobre o Ativo Total (RAT) deve ser superior ao
custo do capital proprio e de terceiros.” O RAT ¢ calculado a partir da divisdo do Lucro
depois do Imposto de Renda e antes dos Juros (LDIRAJ) sobre o valor do Ativo Total e mede
a rentabilidade do ativo total (AT). JA& o RPL visa mensurar o Retorno sobre o Patrimonio

Liquido e a partir desses indicadores, calcula-se o grau de alavancagem financeira (GAF).

LDIRAJ

RAT = ————
Ativo Total
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_ Lucro Liquido

RPL =
Ativo Total
GAF = RPL
" RAT

2.4.2 Indices de Liquidez

Os indicadores de liquidez refletem quanto a capacidade da empresa em cumprir suas
obrigacgdes. Refere-se a capacidade de pagamento quando essas obrigacdes se tornam devidas,
seja a curto, meédio ou longo prazo. Esses indices podem apontar problemas de insolvéncia e
fluxos de caixa antecipados, 0s quais podem colocar a empresa em situacao desconfortavel se
ndo diagnosticados previamente. (GITMAN, 2010, p. 51).

O analista deve observar que o fato de a empresa apresentar alto indice de liquidez ndo
significa necessariamente que a mesma conseguira saldar todas suas obrigacGes em dia. Para
tanto, faz-se necessario uma avaliacdo critica de sua capacidade de pagamento com a
qualidade dos bens rapidamente conversiveis em dinheiro, como estoques, clientes e
duplicatas. Além disso, deve-se avaliar seu saldo devedor e as possibilidades de

renegociacdes, caso necessario. (SILVA, 20123, p. 138).

Neste mesmo sentido, Matarazzo (2003, p. 163-164) faz uma colocacdo importante

sobre o explanado e destaca alguns pontos:

Muitas pessoas confundem indices de liquidez com indices de capacidade de
pagamento. Os indices de liquidez ndo s&o indices extraidos do fluxo de caixa que
comparam as entradas e saidas de dinheiro. Séo indices que, a partir do confronto
dos ativos circulantes com as dividas, procuram medir qudo so6lida é a base
financeira da empresa. Uma empresa com bons indices de liquidez tem condicGes de
ter uma boa capacidade de pagar suas dividas, mas ndo estara, obrigatoriamente,
pagando suas dividas em dia em fungdo de outras varidveis como prazo, renovacao
de dividas, etc.
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Neste mesmo sentido, Ribeiro (2009, p. 161) atenta sobre a importancia de avaliar os
indicadores de liquidez em conjunto com os prazos médios e os indicadores de
endividamento. Ainda, destaca alguns pontos que merecem atencdo, como a possibilidade de
apresentar baixa liquidez a curto prazo e alta liquidez a longo prazo ou vice-versa, devido a
oscilacbes do ambiente externo e interno que justifiquem tal fato. Além disso, pode-se
perceber que a empresa estd com alto indice de liquidez, mas ndo possui saldo em caixa para
quitar seus compromissos de curto prazo. Isso ocorre devido ao fato de se avaliar
demonstracdes que adotam o regime de competéncia para extrair o indicador e ndo o regime
de caixa. Por fim, ressalta que empresas com alto grau de endividamento ndo estdo com alto
grau de insolvéncia, pois conseguem renegociar prazos e dividas que se adequem a

necessidade da empresa.

Assim, quanto maiores os resultados desses indicadores, melhor. Classificam-se em
quatro tipos: Liquidez geral, Liquidez corrente, Liquidez seca, e Liquidez imediata. (HOJI,
2012, p. 284-285).

2.4.2.1 Liquidez Geral

O indice de Liquidez Geral (LG) indica quanto a empresa possui de bens e direitos de
curto e longo prazo para saldar suas dividas totais. (MARION, 2012a, p. 81). Quando este
indice for igual ou superior a um, a empresa encontra-se em boa saude financeira. Porém se
este for inferior a um, significa que a mesma esta nas maos de terceiros, pois as obrigagdes

totais financiaram todo o ativo e esta se encontra insolvente. (RIBEIRO, 2009, p. 162).

Por outro lado, Padoveze (2010, p. 220) discorda em alguns pontos com Ribeiro, pois
acredita que, mesmo a liquidez geral sendo inferior a um, ndo ¢ um indicador preocupante,
visto que engloba os recursos totais da empresa e 0 mais viavel € analisar os indicadores de
liquidez corrente e liquidez seca como reais indices mensuradores de solvéncia. Além disso,
este deve ser analisado juntamente com a capacidade de gerar lucros, pois é esta que garantira

a sobrevivéncia da organizacdo.

De forma breve, Silva (2012b, p. 288) faz uma colocagdo sobre o indicador: “O indice
de liquidez geral é um indicador que subentende que, se a empresa fosse parar suas atividades
naquele momento, deveria pagar suas dividas com seu dinheiro (disponibilidades) mais seus

realizaveis, sem precisar envolver o ativo permanente.”
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Assim, tem-se a formula para calculo da Liquidez Geral, como sendo:

LG = Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Longo Prazo

Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante

2.4.2.2 Liquidez Corrente

Os indicadores de Liquidez Corrente (LC) indicam a capacidade da empresa em
cumprir suas obrigac6es de curto prazo. Por tanto, quanto maior este indicador, maior liquidez
e melhor para a organizagdo. Se o indicador mensurado for igual a um, significa que a
empresa possui capacidade de honrar todos seus compromissos de curto prazo. Se este for
superior a um, a empresa possui recursos disponiveis para honrar seus compromissos de curto
prazo e ainda lhe sobra uma parcela livre que pode ser utilizada em aplicacGes e aquisicdo de
estoques, sem afetar sua liquidez. (RIBEIRO, 2009, p. 162-163).

Por tanto, quanto maior este indicador, melhor para a empresa de forma que esta
possui liquidez para sustentar suas atividades. Gitman (2010, p. 52) considera superficial uma
analise baseada na técnica de Ribeiro, pois acredita que os indicadores de liquidez corrente
devem ser avaliados como bons ou ruins dependendo do setor de atuacdo de cada empresa.
Para ele, quanto mais previsivel os fluxos de caixa de uma organizacdo, pode-se aceitar
indices mais baixos, como o setor de servicos, os quais nao englobam complexidade em suas

atividades como uma fabrica, por exemplo.

Nesta mesma linha, Silva (2012b, p. 291) compreende ndo haver um indice base capaz
de indicar boa saude financeira das empresas de um modo geral. Concorda que cada uma, em

seu ambiente, deve ser analisada de acordo com suas condiges.

Além disso, um analista tirard maior proveito da analise se comparar com outras
empresas da mesma regido geografica, que possuem mesmo porte econémico e atividades
semelhantes. A analise com outros indicadores auxiliardo para uma interpretacdo correta,
como os prazos médios de recebimento das vendas, pagamento das compras e rotacdo dos
estoques e necessidade de capital de giro. (CAMARGO, 2007, p. 52).
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Para obtencdo da liquidez corrente, considerado como o melhor indicador para
mensuracao da capacidade de pagamento das empresas, utiliza-se a formula: (HOJI, 2012, p.
284).

Ativo Circulante

Passivo Circulante

2.4.2.3 Liquidez Seca

A Liquidez Seca (LS) representa a capacidade da empresa em honrar seus
compromissos de curto prazo, a partir de contas rapidamente conversiveis em dinheiro, como
duplicatas a receber, caixas e bancos, aplicacdes de liquidez imediata, outras contas a receber,
impostos a recuperar e saques de exportacdo, reduzindo-se a incerteza do estoque e as
despesas do exercicio seguinte. (MARION, 2012b, p. 81).

Assim, retira-se incerteza do estoque, visto que este é o item menos liquido do ativo
circulante e, dependendo de suas caracteristicas, pode ser perecivel, sofrer alteragdes e perder
seu valor de mercado, bem como tornar-se obsoleto ou estragar com o tempo. Além disso,
muitas empresas possuem estoques de produtos intermediarios e que levardo algum tempo a
serem processados e apOs acabados, um percentual deles é vendido a prazo, os quais se
transformam em duplicatas para, posteriormente, entrarem para o caixa. (GITMAN, 2010, p.
52).

Dessa forma, Silva (2012a, p. 141) complementa que “este indicador ¢ muito 1til
quando se necessita ver a capacidade de pagamento da empresa nas situacfes em que a
mesma tem uma rotacdo de estoque muito baixa, 0 que pode refletir uma méa gestdo sobre o

volume de compras de material para revenda ou industrializagdo.”.

Assim, analisadas tais circunstancias, Hoji (2012, p. 285) apresenta a formula para

calculo como sendo:

Ativo Circulante — Estoques — Despesas do Exercicio Seguinte

Passivo Circulante



53

2.4.2.4 Liquidez Imediata

A Liquidez Imediata (LI) demonstra quanto a empresa possui de recursos
imediatamente disponiveis para saldar suas obrigac6es de curto prazo. Essas disponibilidades
incluem recursos mantidos junto a caixa, bancos e aplicacfes de liquidez imediata e suas

obrigagdes de curto prazo podem ser de até 365 dias. (HOJI, 2012, p. 285).

Nesse sentido, Marion (2012a, p. 83) considera este ser um indicador pouco utilizado e
de baixa relevancia para as empresas, pois relaciona valores imediatos com obrigacdes dos
mais variados vencimentos. Além disso, ressalta que deve haver um equilibrio entre as contas
caixas e bancos, pois nem sempre é vidvel manter grandes somas de recursos nessas contas,
visto que a empresa pode investir e obter maior lucratividade, sem deixar disponibilidades
ociosas. Alerta tambem que, havendo um indice muito baixo, este pode representar problemas

para saldar obrigagdes de curtissimo prazo.

Este pode ser considerado o indicador mais fiel quanto a liquidez das empresas, como
explica Padoveze (2010, p. 218):

E o indicador mais claro de liquidez, uma vez que considera apenas 0s ativos
financeiros efetivamente disponiveis para serem utilizados na execugdo de qualquer
pagamento de curto prazo. Partindo da premissa de que tanto os estoques, quanto as
duplicatas a receber de clientes ndo podem ser realizadas financeiramente em
condi¢Ges normais, pois sdo necessarios as operagdes da empresa, o indice de
liquidez reflete mais adequadamente a capacidade de pagamento de curto prazo.

Assim sendo, tem-se a formula para calculo da liquidez através da divisdo das

disponibilidades pelo total do passivo circulante. (HOJI, 2012, p. 285).

Disponivel

" Passivo Circulante

2.4.3 Indices de Rotacéo e Prazos Médios

Os Indices de Rotacio e Prazos médios, também conhecidos como Indices de

atividade indicam a capacidade da empresa em gerar caixa a partir de suas atividades
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operacionais. Esses indicadores sdo obtidos através de uma interrelagdo entre as contas do
balango patrimonial e da demonstragdo do resultado do exercicio, de forma a evidenciar 0s
elementos formadores de capital de giro e produtividade. (PADOVEZE, 2010, p.221). “Os
indices de eficiéncia, atividade ou rotatividade revelam a velocidade com que determinados
elementos do ativo giram durante o exercicio.” (CHING; MARQUES; PRADO, 2010, p.
114).

De forma simples, Hoji (2012, p. 286) explica sobre esses indicadores, sob uma

perspectiva muito proxima da exposta por Padoveze e Ching:

Os indices de rotacdo (giros) sdo calculados relacionando-se o0s elementos
patrimoniais com os itens da demonstracdo de resultados e evidenciam o prazo de
renovacao dos elementos patrimoniais dentro de determinado periodo. A analise do
giro dos ativos fornece informacdes sobre aspectos de gestdo da empresa, tais como
politicas de estocagem, financiamentos de compras e financiamentos de clientes.

Assim, pode-se dizer que os indices de atividade tratam basicamente de trés elementos
fundamentais para toda e qualquer organizacédo, provenientes de sua atividade operacional, as
quais incluem vendas, estoques e clientes. Com isso, “os indices de atividade medem a
velocidade com que diversas contas se convertem em vendas ou caixa — entradas ou saidas”
(GITMAN, 2010, p. 53). Nesse sentido, Marion (2012a, p. 112) destaca que “para fins de
andlise, quanto maior for a velocidade de recebimento de vendas e de renovagdo de estoque,
melhor. Por outro lado, quanto mais lento for o pagamento das compras, desde que nédo

corresponda a atrasos, melhor.”

Sob essa perspectiva, Silva (2012a, p. 130) apresenta essas trés atividades operacionais
e sua ligacdo representadas na figura 2. Basicamente este é o fluxo econémico financeiro de
uma empresa industrial. Para empresas comerciais esse fluxo tem ligacdo direta das compras

com estocagem.
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PRODUTOS
EM PROCESSO
* {inclui os custos de produgao) *
ESTOCAGEM COMPRAS
Matéria-prima Matéria-prima
Produtos Intermedidrios Mercadorias para Revenda
Produtos Acabados Compras a Vista
Mercadorias para Revenda Compras a Prazo
VENDAS PAGAMENTOS
Vendas a Vista Fornecedores
Nandis o Braah Custos Indiretos (CIF)
Mao de Obra Direta (MOD)
RECEBIMENTOS
" Caixa "
Bancos

Figura 5: Diagrama do fluxo econémico-financeiro de uma empresa industrial.
Fonte: Silva (2012a, p. 131).

Ainda, Silva (2012a, p. 130) complementa sobre essas atividades e seus periodos de
realizagdo: “cada empresa tem seu Ciclo Operacional proprio, o periodo de tempo necessario
para aquisicdo de mercadorias ou matéria-prima, estocagem, producdo, distribuicdo e
recebimento do valor correspondente as suas vendas.”. Dessa forma, para obter maior
precisdo nos dados extraidos, o analista pode buscar os saldos médios dos elementos
patrimoniais a fim de aproximar os resultados a realidade. Para tanto, utiliza-se o saldo atual,
soma-se com o saldo do ano anterior e 0 somatério dos dois anos divide por dois. (HOJI,
2012, p. 286).

2.4.3.1 Giro dos Estoques e Prazo Médio de Estocagem

O Giro dos Estoques (GE) indica quantas vezes o estoque da empresa se renovou
durante um ano, ou seja, com qual velocidade este estoque se transformou em vendas
(PADOVEZE, 2010, p. 224). Pode-se dizer que este indice é capaz de medir os investimentos
em estoque e se estes estdo adequados para sua estrutura. O objetivo é evitar custos

desnecessarios, devendo manter o prazo de estocagem menor possivel e com o maior giro
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possivel, porem, evitando a falta de suprimentos para a empresa. (PEREZ JUNIOR;
BEGALLI, 2002, p. 241).

Hoji (2012, p. 287) concorda com Perez Junior em reduzir volumes de estocagem e

aumentar os giros e faz uma colocacédo de extrema relevancia:

As empresas procuram aumentar o giro dos estoques, pois, quanto mais rapido
vender o produto, mais o lucro aumentard. Esse raciocinio é valido desde que a
margem de contribui¢do seja positiva ¢ o aumento do giro ndo implique “custos
extras” em volume superior ao ganho obtido pelo aumento do giro.

Assim, subentende-se que estes ndo sdo indicadores para serem analisados
separadamente, pois em situacOes de alto de giro de estoques e margem de contribuicdo
negativa, a empresa podera enfrentar graves problemas de liquidez e capital de giro, os quais
podem causar prejuizos irreversiveis. Cabe, portanto, ao analista compreender um universo de
questBes que envolvem as decisdes empresariais e adotar as medidas necessarias. (MARION,
20123, p. 116-117).

Dessa forma, para calculo do Giro dos Estoques (GE) e Prazo Médio de Estocagem

(PME), utilizam-se as formulas descritas por Hoji (2012, p. 286).

B Custo dos Produtos Vendidos
Saldo Médio de Estoques

Saldo Médio de Estoques

PME =
Custo dos Produtos Vendidos

2.4.3.2 Giro de Contas a Receber e Prazo Médio de Recebimento das Vendas

Os indicadores de Giro de Contas a Receber (GCR) e Prazo Médio de Recebimento
das Vendas (PMRV) fornecem uma visao de quanto tempo em média a empresa demora para
receber suas vendas. (PADOVEZE, 2010, p. 222). Estes estdo aliados as politicas de crédito e

cobranca praticados, de forma a se adequarem as necessidades da empresa e de seus clientes.



57

Ou seja, so sera estipulada uma politica de credito se for viavel para a organizagéo e se esta
conseguir manter-se financeiramente liquida, recebendo em prazos maiores e com 0s devidos
riscos dessa operacdo. (BLATT, 2001, p. 88).

Dessa forma, presume-se que o aumento ou reducdo desses indices decorrem,
principalmente, do montante de vendas a prazo e do tempo concedido para pagamento dessas
duplicatas. Além disso, ha muitos fatores que podem distorcer a analise e que devem ser
levados em consideragdo como sazonalidade das vendas, periodo de encerramento das
demonstracdes para empresas sazonais, qualidade das duplicatas e carteira de clientes,
inadimpléncia e quantidade de duplicatas incobraveis, riscos estipulados para perda e vendas
canceladas. (SILVA, 2012b, p. 376).

O prazo médio de recebimento das vendas n&o pode ser analisado isoladamente. E
importante que o analista verifiqgue os prazos médios de estocagem e de pagamento das
compras para uma analise mais consistente e capaz de identificar questdes como baixa
liquidez e lucratividade a fim de sanar possiveis dificuldades que passam despercebidas no dia
adia. (MARION, 2012a, p. 115-116).

Para célculo do Prazo medio de recebimento das vendas, utiliza-se o saldo medio de
contas a receber, e para o calculo de Giro de contas a receber devem ser reduzidas as
devolucdes e abatimentos. Esses dois procedimentos visam um resultado mais consistente
para analise. (HOJI, 2012, p. 287).

CCR Receita Bruta — Devolugdes e abatimentos

Saldo médio de contas a receber

Saldo médio de contas a receber

PMRV = x
Receita Bruta — Devolugdes e abatimentos

2.4.3.3 Prazo Médio de Pagamento de Fornecedores

Também conhecido como Prazo Médio de Pagamento das Compras (PMPC), indica
quantos dias em média a empresa necessita para honrar seus compromissos junto a
fornecedores. Dessa forma, quanto maior este prazo, melhor, desde que esses prazos nao

representem incapacidade de pagamento ou atrasos. Aspectos como sazonalidade de vendas e
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compras, periodo de encerramento das demonstragcbes e possiveis fornecedores néo
considerados na demonstracdo em analise podem gerar informacdes distorcidas e de pouca

validade dependendo de sua proporc¢éo de erro. (SILVA, 2012b, p. 382).

Assim, Perez Junior e Begalli (2002, p. 241) alertam que “geralmente, quando o
PMPC é superior aquele concedido pelo fornecedor, significa que a empresa estd com
problemas de liquidez.”. Silva (2012a, p. 134) compreende essa questdo ¢ complementa
“sendo assim, o prazo médio para pagamento das compras devera Ser superior aos prazos
concedidos aos clientes, de forma a permitir a manutencdo de um adequado nivel de

liquidez.”.

Ou seja, para que haja um equilibrio nas contas a pagar e receber da empresa em
relacdo as compras e vendas, o ideal é que a empresa busque maiores prazos de financiamento
junto a seus fornecedores e consiga receber em menos tempo seus clientes. Porém, nessa
questdo, deve ser avaliado o custo financeiro que esta incluso no fato de se buscar prazos
maiores de pagamento das compras a fim de que n&o eleve o custo final do produto e reduza a
margem de lucro. (PADOVEZE, 2010, p. 223). Dessa forma, obtém-se a formula para

célculo.

Saldo Médio de Fornecedores
PMPF = xN
Compras Brutas

E importante verificar que na formula do PMPF, inclui o valor das compras brutas.
Silva (2012a, p. 134) destaca que, para empresas comerciais, utiliza-se a férmula abaixo para

calculo das compras.

Compras = CMV + Estoque Final — Estoque Inicial.

J& para empresas industriais, inclui-se mao-de-obra, custos indiretos de fabricacdo e
materiais, como exemplo trazido por Hoji (2012, p. 288), o qual demonstra exatamente esta
questdo, sendo que o custo dos materiais corresponde a 65% do custo de producao e 62% no

ano anterior.
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Total Participagdo Materiais
Custo dos Produtos Vendidos 815.868 65% 530.314
(+) Estoque Final 620.412 65% 403.268
(-) Estoque Inicial (408.171) 62% (253.066)
(=) Custo de producdo/compras  1.028.109 680.516

2.4.3.4 Giro do Ativo Operacional Circulante (GAOC) e Prazo Médio de Realizagdo do Ativo
Operacional (PMAO)

De forma bem simples, Ribeiro (2009, p. 194) explica o Giro do Ativo Operacional
Circulante, também conhecido como Rotacdo do Ativo “este quociente evidencia quantas
vezes 0 Ativo girou, isto €, quantas vezes ele se renovou pelas vendas.” Silva (2012, p. 148)
complementa “este indicador estabelece e relacdo entre as vendas do periodo e os
investimentos totais efetuados na empresa, expressando o nivel de eficiéncia com que séo
utilizados os recursos aplicados, ou seja, a produtividade dos investimentos totais (ativo
total).”.

Assim, pode-se calcular também o Prazo Médio de Realizacdo do Ativo Operacional.
“O PMAO expressa o nimero de dias que o ativo operacional circulante demora para
transformar-se em dinheiro. Esse prazo médio deduzido do prazo médio de pagamento de

passivo operacional € o ciclo financeiro.” (HOJI, 2012, p. 290).

Nesse sentido, estes indicadores representam o periodo de renovacao das contas do
ativo circulante da empresa, classificadas como operacionais devido a sua natureza e liquidez
em relacdo as vendas desse periodo. Estas incluem duplicatas a receber, saques de exportacao,

estoques, prémios de seguros a apropriar e impostos a recuperar. (HOJI, 2012, p. 289).

Receita bruta — Devolugdes e abatimentos
GAOC =

Saldo médio de ativo operacional circulante

Saldo Médio de ativo operacional circulante
PMAO =

Receita bruta — Devolugdes e abatimentos
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2.5.3.5 Ciclo Operacional

O Ciclo Operacional (CO) compreende o periodo que abrange todo o ciclo da
empresa, que inicia com a compra da matéria-prima e mercadorias (no caso de indudstria e
comércio, respectivamente) e termina com o recebimento das vendas. O conhecimento deste
ciclo é muito importante para as empresas tomarem decis6es financeiras ja que coincide com
0 periodo em que as matérias-primas ou mercadorias sdo transformadas em dinheiro
novamente. (GITMAN, 2010, p. 549).

Obtém-se o ciclo operacional, o qual envolve o tempo médio gasto para produzir,
vender e receber o equivalente a venda desses produtos, pela soma do prazo médio de
estocagem com o prazo médio de recebimento das vendas. (BLATT, 2001, p. 91). Dessa

forma, tem-se a férmula, proposta por Padoveze (2010, p. 224).

Ciclo Operacional = PMRV + PMRE

A figura trazida por Hoji (2012, p. 31) demonstra de forma ilustrativa a diferenca
béasica entre os trés ciclos, o econdémico, operacional e financeiro, de acordo com o seguinte
exemplo: “Suponha que uma empresa tenha feito apenas uma compra a prazo no valor de R$
100 e apenas uma venda a prazo no valor de R$ 150. A venda ocorre 30 dias apds a compra.

O prazo de pagamento ¢ de 60 dias e o prazo de recebimento ¢ de 90 dias.”
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Ciclo
: operacional
Ciclo Ciclo
i\ econdémico /i : financeiro
= % i .
0 30 60 90
Compra a prazo : Pagamento
R$100 | R$ 100
: i
' Prazo de plagamento i
| |
|
Venda ! Recebimento
R$150 . RS 150
Prazo de | :
, estocagem | Prazo de recebimento J

Figura 6: Ciclo Operacional.
Fonte: Hoji (2012, p. 31).

2.4.3.6 Ciclo Econbmico

O Ciclo Econémico compreende o periodo entre a compra de matéria-prima ou de
mercadorias até 0 momento que o produto é vendido. Ou seja, envolve o periodo que o
produto primario entrou na empresa até 0 momento que este € retirado por meio da venda.
Trata-se relevante conhecé-lo a fim de avaliar os produtos que mais permanecem na empresa

e como forma de levantar os custos provenientes desta estocagem. (HOJI, 2012, p. 30).

Assim, o Ciclo Econdmico compreende o periodo em que ocorre a atividade comercial
da empresa de compra e venda decorrente da compra de matéria-prima ou mercadoria até sua
venda e saida da empresa. Nao compete avaliar desembolsos, apenas a movimentagdo desses
componentes. (SILVA, 2012b).

Ciclo Economico = PMRE
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2.4.3.7 Ciclo Financeiro

O Ciclo Financeiro compreende o ciclo operacional, reduzido o prazo médio de
pagamento das compras. Isso por que, 0s estoques da empresa ndo Sdo pagos no ato da

compra, parte dele tende a ser financiado pelos fornecedores. (PADOVEZE, 2010, p. 225).

Hoji (2012, p. 31) explica que, “de forma geral, o ciclo financeiro inicia-se com 0
pagamento da compra de mercadoria (ou matérias-primas) e encerra-se com o recebimento da

mercadoria (ou produto vendido).”.

Assim, compreende-se que o Ciclo financeiro inicia com o primeiro desembolso e
termina com o recebimento das vendas, ou seja, com a entrada de caixa resultante do
desembolso inicial. (MORANTE; JORGE, 2008, p. 36). Dessa forma, obtém-se a formula

para célculo do ciclo financeiro:

Ciclo Financeiro = PMRV + PMRE (—) PMPC

2.4.3.8 Overtranding

O Overtranding ocorre quando a partir do momento em que uma empresa ja nao
possui capital de giro suficiente para se retroalimentar, ou seja, estd incapacitada
financeiramente de manter suas atividades operacionais de curto prazo e passa a buscar fontes
de capitais e financiamentos. (SILVA, 2012a, p. 177).

Dessa forma, quando o Ciclo Operacional da empresa segue uma tendéncia
deficitaria, a empresa caminha para uma situacdo de overtrade. Neste momento,
podemos deduzir que a companhia entrou em um estigio pré-falimentar em
decorréncia da falta de equilibrio financeiro, em que o volume de atividades ¢
bastante superior ao Capital de Giro disponivel. Percebe-se ainda que 0 aumento da
atividade ndo gerou recursos suficientes para o pagamento das despesas financeiras,
que sdo cada vez mais crescentes em razdo das constantes renegociagBes de
dividas.(SILVA, 2012a, p. 177)

Muitos sdo os fatores que levam as empresas a chegarem a tal situagdo, os quais

envolvem desde um mau planejamento financeiro que acarretou em aumento da necessidade
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de capital de giro e reducdo da liquidez, aumento das despesas financeiras pelo excesso de
capital de terceiros, imobilizacdo de recursos circulantes e obsolescéncia de imobilizados,
reducdo drastica nas vendas acarretada pelos mais diversos fatores e aumento acentuado dos
estoques, entre tantos outros. (SILVA, 2012a, p. 177).

2.4.4 Indices de Rentabilidade e Lucratividade

Os Indicadores de Rentabilidade e Lucratividade medem a capacidade da empresa em
gerar lucros atraves do volume de suas vendas, de seu ativo e dos investimentos realizados
por proprietarios e acionistas. Por este motivo, sdo indicadores que merecem atengdo, pois

evidenciam a geracgéo de lucros e resultados. (GITMAN, 2010, p. 58).

Nesse sentido, Silva (2012a, p. 147) complementa o exposto por Gitman e considera
que “esta analise busca a identifica¢do do retorno sobre o investimento total, o retorno sobre
as vendas e o retorno sobre o capital proprio, portanto, uma avaliagdo ndo apenas da

produtividade, mas, sobretudo, da lucratividade do negocio.”.

Sheng (2012, p. 41) considera os indicadores de rentabilidade como os melhores para
medir o desempenho das empresas e ressalta para uma diferenca entre avaliar lucratividade e
rentabilidade “o conceito de rentabilidade envolve resultado sobre capital investido, enquanto

lucratividade envolve resultado sobre receita de vendas.”.

Dessa forma, verifica-se que sdo indices de grande relevancia pelo fato de
demonstrarem o sucesso ou ndo das organizacgdes e a eficiéncia da administracdo em otimizar
Seus recursos, ja que indicam quanto estdo rendendo os capitais investidos e o resultado de
suas vendas. (HOJI, 2012, p. 290).

2.4.4.1 Margem Bruta

A Margem Bruta (MB) indica quanto de lucro bruto a empresa obtém para cada
unidade monetaria de vendas. (GITMAN, 2010, p. 58). Hoji (2012, p. 290) complementa o
exposto por Gitman de forma clara e objetiva: “Esse indice indica quanto a empresa obtém de

lucro bruto para cada R$ 1,00 de receita liquida.”
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Compreende-se entdo que, com o percentual de lucro bruto obtido, a empresa ainda
deve ser capaz de cobrir as demais despesas inerentes a sua atividade operacional e financeira
e gerar lucro, descontados todos os gastos. (HOJI, 2012, p. 290). Sheng (2012, p. 41) ressalta
que “trata-se de um primeiro nivel de resultado, que nos permite apurar a margem comercial
da empresa, sem considerar as despesas de natureza operacional, além de outras receitas e

despesas.”.

Para calculo da Margem bruta, divide-se o lucro bruto pela receita liquida e multiplica-

se por 100 a fim de extrair resultado em percentual e facilitar a analise. (HOJI, 2012, p. 290).

Lucro Bruto

~ Receita Liquida

2.4.4.2 Margem Operacional

A Margem Operacional (MO), também conhecida como Margem de Lucro
Operacional mede a porcentagem de lucro obtida através da venda de seus produtos e
deduzida todos o0s custos e despesas operacionais, exceto as despesas de natureza financeira,
os impostos e dividendos de acdes preferenciais. E considerado um indicador puro, pois
analisa apenas o lucro obtido a partir das operac6es. (GITMAN, 2010, p. 58-59).

Sheng (2012, p. 41) concorda com Gitman e explica “tal indicador revela o nivel de
lucratividade obtida pela empresa nas suas atividades operacionais normais. E um dos

principais indicadores para se comparar com a média setorial e outras referéncias.”.

Obtém-se a margem operacional atraves da divisdo do lucro operacional pela receita
de vendas. (GITMAN, 2010, p. 59).

Lucro Operacional

Margem Operacional = Receita de Vendas

2.4.4.3 Margem Liquida

A Margem Liquida (ML), também conhecida como Retorno sobre as vendas,

demonstra a lucratividade liquida obtida pela empresa através de suas vendas liquidas.
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Logicamente, quanto maior este indice, melhor. Porém n&o h& um paradmetro ideal,
pois fatores como o mercado, setor de atuacdo, atividade, giro de estoques, custos de
producdo e produtividade fazem com que haja variacdes muito elevadas de uma empresa para
outra. (SILVA, 2012a, p. 148-149).

Geralmente é o indicador que mais gera interesse aos proprietarios e acionistas visto
que expressa 0 quanto de resultado a empresa esta gerando no final de determinado periodo.
Isso por que, ja se extrai a margem liquida depois de deduzidos todos os custos e despesas
operacionais e nao operacionais, ou seja, representa o que sobra das vendas. (PEREZ
JUNIOR; BEGALLI, 2002, p. 240).

Para obtencdo da margem liquida, divide-se o lucro liquido pela receita liquida e

multiplica-se por 100, para transforméa-lo em percentual. (HOJI, 2012, p. 290).

Lucro Liquido

~ Receita Liquida

2.4.4.4 Rentabilidade do Capital Préprio

A Rentabilidade do Capital Proprio (RCP), também conhecido como rentabilidade do
patriménio liquido, representa o retorno que sécios e acionistas estdo obtendo sobre o capital
proprio investido na empresa. Este retorno deve ser compativel com os riscos assumidos pelo
investimento e superior a taxa de aplicacdo do mercado. (SILVA, 2012a, p. 150).

Dessa forma, Ribeiro (2009, p. 172) comenta sobre a interpretacdo desse indicador e
aprofunda que:

A interpretacéo desse quociente deve ser direcionada para verificar qual é o tempo
necessario para obter o retorno do capital prdprio investido na empresa, ou seja,
guantos anos serdo necessarios para que os proprietarios obtenham de volta o valor
do capital que investiram na empresa.
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Assim, ressalta-se a importancia em gerar retornos superiores aos acionistas para que
estes continuem a capitalizar a organizacdo, como forma de investir seus recursos e receberem
maior retorno sobre este capital. (SILVA, 20123, p. 150).

Quanto maior este indicador, melhor, pois indica que ha uma consideravel
lucratividade sobre o patrimonio liquido. Para a obtencdo da Rentabilidade do Capital
Proprio, divide-se o lucro liquido pelo saldo médio do patriménio liquido do periodo. (HOJI,
2012, p. 291).

Lucro Liquido
RCP =

Saldo Médio do Patriménio Liquido

2.4.45 Ebitda

O Ebitda € um dos indicadores de grande importancia para mensurar e avaliar o
desempenho obtido pela empresa ao final de seu exercicio e sua capacidade de geracdo de
caixa. Desde os anos 90, vem sendo cada vez mais utilizado, pois revela quanto dinheiro os
ativos operacionais vem gerando. (CREPALDI, 2012, p. 418).

Dessa forma, Ching, Marques e Prado (2010, p. 121) apresentam para calculo do
Ebitda, utilizar o lucro operacional e deduzir as despesas financeiras, as despesas de
depreciacdo e o resultado de equivaléncia patrimonial.

Lucro Operacional

(+) Despesas Financeiras Liquidas

(+) Despesas de Depreciacdo e Amortizagéo
(+)(-) Resultado de Equivaléncia Patrimonial
= Ebitda

O quadro trazido por Hoji (2012), apresentado abaixo, demonstra na pratica o calculo
do EBITDA a partir do lucro operacional. Se o Ebitda for positivo, significa que a empresa
estd conseguindo gerar caixa. Se 0 mesmo se apresentar negativo, significa que as operagoes
da empresa estdo utilizando toda a geracdo de caixa, o que pode leva-la a insolvéncia se esta

situacdo se perpetuar por um longo periodo. (2012, p. 320). Ainda, Hoji (2012, p. 320)
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complementa: “Evidentemente, o EBITDA deve ser suficiente para pagar os juros € os

impostos sobre o lucro e, ainda, distribuir os dividendos adequados.”

depreciacdo e amortizacdo (LAJIDA ou EBITDA)

Exercicio encerrado em 31-12-X7 | 31-12-X8
Lucro operacional 140.263 177.385
(+) Despesas financeiras liquidas 8.954 148.648
(-) Receita de dividendos, equivaléncia patrimonial e outros (1.988) (25.096)
(=) Lucro antes dos juros e Imposto de Renda (LAJIR ou EBIT) 147.229 300.937
(+) Despesas com depreciacdo, amortizagao e exaustao 126.334 153.193
(=) Lucro antes dos juros, impostos sobre o lucro, 273.563 454.130

Quadro 1: EBITDA calculado a partir do lucro operacional.
Fonte: Hoji (2012, p. 320).

Assim, ndo sdo considerados os gastos financeiros, apenas indica-se o dinheiro gerado

pelos ativos operacionais, de forma a determinar a qualidade do negdcio. O Ebitda é utilizado

por muitos especialistas como um indicador que demonstra a capacidade da empresa em se

fortalecer ou ndo perante os concorrentes, ja que analisa sua geracao de caixa. (CREPALDI,

2012, p. 418).

O Ebitda ganhou status de indicador de geracdo de caixa de uma empresa. Trata-se
de uma ferramenta analitica que mostra a capacidade de geracdo de caixa
operacional da empresa, ou seja, 0 quanto ela gera de recursos apenas com sua
atividade fim (core business). No cdmputo do Ebitda, elimina-se o impacto da
despesa de depreciacdo, ou amortizagdo, que ndo implica saida de caixa, mas
diminui o lucro da empresa. Além disso, o indicador elimina também o efeito do
resultado financeiro e tributario sobre o lucro da empresa, bem como o impacto de
transacGes ndo ligadas a atividade fim da empresa, como resultado de equivaléncia
patrimonial, amortizacdo de &gio, etc. (CHING; MARQUES; PRADO, 2010, p.

121).

Porém, o Ebitda ndo é uma ferramenta que deve ser analisada isoladamente. A

capacidade de geracdo de caixa é fundamental para uma organizacdo, todavia ¢ importante

que se avalie a composi¢do de endividamento dessa empresa e suas imobilizagdes para que
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estas questdes ndo comprometam sua estrutura ao longo do tempo. (CREPALDI, 2012, p.
418).

2.5 ANALISE FINANCEIRA DA GESTAO OPERACIONAL

A analise financeira da gestdo operacional traz conceitos relacionados ao capital de

giro, a fim de determinar a necessidade liquida de capital de giro e o capital circulante liquido.

Nesse momento, também sdo apresentados 0s conceitos de capital de giro préprio e a
explanacdo do efeito tesoura, como forma de inferir a importancia do capital préoprio dentro

das organizacdes.

2.5.1 Capital de Giro

O capital de giro corresponde ao total de recursos que transitam na organizacéo pelos
ativos e passivos circulantes, de forma a conduzir as atividades operacionais da empresa e
pagar os compromissos de curto prazo. (GITMAN, 2010, p. 547). Assim, “pode-se afirmar
entdo que a boa movimentacdo desses recursos garante a administracdo eficiente do capital de
giro de uma empresa.” (MEGLIORINI, 2012, p. 81).

Em relacédo do capital de giro, Hoji (2012, p. 107) complementa:

O capital de giro é conhecido também como capital circulante e corresponde aos
recursos aplicados em ativos circulantes, que se transformam constantemente dentro
do ciclo operacional. Como o préprio nome d& a entender, o capital de giro fica
girando dentro da empresa e, a cada vez que sofre transformacdo em seu estado
patrimonial, produz reflexo na contabilidade. Até se transformar finalmente
(novamente) em dinheiro, o valor inicial do capital de giro vai sofrendo acréscimo a
cada transformacao, de modo que, quando o capita retornar ao “estado de dinheiro”,
ao completar o ciclo operacional, devera estar maior do que o valor inicial.
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Dessa forma, o capital de giro é responsavel pelo financiamento das atividades
operacionais da empresa e este deve ser capaz de recuperar os custos e despesas geradas pelo

ciclo operacional e obter uma parcela de lucro. (HOJI, 2012, p. 107).

Assim, a aplicacdo de capital de giro em estoques, sua venda e transformacdo em
recebiveis e sequentemente em caixa, deve fornecer recursos para honrar as obrigacfes de

curto prazo e manter o ciclo operacional. (GITMAN, 2010, p. 547).

2.5.1.1 Capital Circulante Liquido

O Capital Circulante Liquido (CCL) é obtido pela diferenca entre o ativo circulante e o
passivo circulante. Este representa os recursos disponiveis que a empresa possui para manter
sua atividade operacional e honrar seus compromissos de curto prazo. (SILVA, 2012a, p.
170). Gitman (2010, p. 547) explica que “esse conceito abrange a transi¢do recorrente de

caixa para estoques, destes para os recebiveis e de volta para o caixa.”

Quando a soma dos recursos do ativo circulante for superior a soma do passivo
circulante, diz-se que o Capital Circulante Liquido é positivo. Caso o passivo circulante for
maior que o ativo circulante, tem-se CCL negativo e em caso de igualdade entre os

bens/direitos e obrigacdes de curto prazo, o CCL € considerado nulo. (HOJI, 2012, p. 109).

A figura abaixo representa de forma simples e pratica a composicdo do Capital
Circulante Liquido, como forma de demonstrar visualmente a ocorréncia de CCL positivo,

negativo e nulo e facilitar a compreensao do estudo.



ATIVO PASSIVO |

Ativo Passivo
Corrente | Corrente

ccL

Ativo Passivo

Néo Néo
Corrente Corrente

CCL POSITIVO

[ -

ATIVO

Ativo
Corrente

Ativo
Néo
Corrente

PAS$IVO )

Passivo
Corrente

Passivo
Néo
Corrente

CCL NEGATIVO

Figura 7: Situacdes de capital circulante liquido.
Fonte: Hoji (2012, p. 110).
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Para uma analise mais consistente é importante que se analise o capital de giro

observando os indicadores de liquidez e de atividade a fim de identificar os reais motivos da
situacdo atual da empresa. (SILVA, 2012a, p. 171).

2.5.1.2 Capital de Giro Proprio

CCL=AC- PC

O Capital de Giro Proprio (CGP) refere-se a capacidade da empresa em obter capital

de giro com recursos préprios, provenientes do patrimonio liquido. (MATARAZZO, 2003).

Nesse sentido, Silva (2012a, p. 178) complementa que “a diferenca entre o valor total dos

recursos investidos no ativo permanente e patrimonio liquido permite identificar o volume de

caréncia ou folga de capital de giro da empresa.”.

A aplicacdo de recursos proprios pode se dar ativos em permanentes e circulantes. A

aplicacdo em permanentes pode comprometer a estrutura da empresa ao longo do tempo caso

ndo tenha incorrido um minucioso planejamento ou pode auxiliar como forma de reducéo de
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despesas com taxas de juros. J& a aplicacdo em ativos circulantes, a qual tera maior giro que o

permanente, possibilita uma menor necessidade de capital de giro. (SILVA, 2012a, p. 179).

Fatores como lucros, alienacdes de imoveis, aumento do capital social, vendas de
imobilizados e intangiveis favorecem para uma menor necessidade de capital de giro, pois as
empresas dispdem de mais recursos. Ja situacbes em que ocorre prejuizo, investimento em
imobilizado e intangivel e distribuicdo de lucros reduzem os recursos disponiveis e passa-se a
necessitar de mais capital de giro para manter as atividades operacionais. (SILVA, 2012a, p.
179).

CGP = Patriménio Liquido — Ativo Permanente

2.5.1.3 Necessidade Liquida de Capital de Giro

A Necessidade Liquida de Capital de Giro (NLCG) compreende o montante de
recursos que a empresa necessita para manter suas atividades operacionais e financiar seu
ativo circulante. (PEREZ JUNIOR; BEGALLLI, 2002, p. 245). Morante e Jorge (2008, p. 38)
explicam “assim sendo, o ciclo financeiro ¢ o volume de vendas diarias, além da consideracéo
de outros ativos e passivos circulantes relevantes, expressam o volume financeiro de capital

de giro que sera necessario para a viabilizagdo do empreendimento.”.

De forma simplificada, a Necessidade Liquida de Capital de Giro pode ser obtida pela
diferenca entre o ativo circulante operacional e o passivo circulante operacional. Ambos
existem em funcdo do negdcio da empresa, sendo que o ACO compreende a aplicacdo de
capital de giro e o PCO representa a fonte natural de capital de giro. (HOJI, 2012, p. 297).

A necessidade de capital de giro pode ser explicada pelos indicadores de atividade e
liquidez. Isso por que, ao conciliar uma redugdo no prazo de recebimento das vendas com um
aumento no pagamento de fornecedores, passa-se a contar com mais recursos disponiveis na
empresa, ndo sendo necessario buscar fontes de capital de giro, como desconto de duplicatas,
que possuem altas taxas de juros e diminuem o resultado final da atividade. (MARION,
2012a, p. 118).

NLCG = ACO — PCO
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2.5.1.4 Saldo de Tesouraria

O Saldo de Tesouraria (ST) é obtido pela diferenca entre o ativo circulante nédo
operacional e o passivo circulante ndo operacional, 0s quais envolvem recursos que ndo estao
ligados a atividade operacional da empresa, mas também sdo fontes de investimentos e de
capital de giro, caso necessario. (SILVA, 20123, p. 172-173).

Nesse sentido, Hoji (2012, p. 297) explica e complementa o raciocinio de Silva:

O Saldo de Tesouraria (ST) ¢ a diferenga entre os ativos e 0s passivos pertencentes a
contas ndo ciclicas, assim chamadas por que nao precisam ser repostas com 0s ativos
e passivos de mesma natureza, para que a empresa continue funcionando. S&o as
contas do Ativo Circulante N&do Operacional (ACNO) e do Passivo Circulante N&o
Operacional (PCNO), de natureza financeira, nao relacionadas diretamente com as
atividades de operacdes.

E de grande importancia que as organizacdes mantenham o saldo de tesouraria
equilibrado. Isso por que, um excesso de recursos ociosos em aplicacdes pode representar
perdas de ganhos que poderiam estar investidos em atividades que garantiriam maiores
retorno. Porém, a situacdo é mais preocupante quando o saldo de tesouraria esta negativo, ou
seja, a necessidade de capital de giro cresceu mais que o capital circulante liquido. Ocorre
entdo o chamado “efeito tesoura”. (SILVA, 2012a, p. 176).
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Figura 8: Representacédo grafica da ocorréncia de efeito tesoura.
Fonte: Silva (2012a, p. 176).

Dessa forma, Silva (2012a, p. 176) explica o efeito tesoura e suas consequéncias:

Em uma situagdo de efeito tesoura, a empresa é incapaz de financiar adequadamente
seus investimentos operacionais em giro, operando com recursos de maturidade
incompativel com suas efetivas necessidades financeiras. Este comportamento é um
forte indicativo de que a empresa esta trilhando o caminho para sua insolvéncia, o
que exige dos gestores uma rapida intervengdo nos prazos operacionais,
renegociagdo do perfil de vencimento da divida, alteracéo das politicas de concessdo
de crédito e nas politicas de vendas.

Assim, quanto mais a empresa utilizar o passivo circulante operacional para financiar
seu ativo circulante operacional, melhor salde financeira a empresa obtera. Ressalta-se ent&o,
0 qudo importante é analisar os indicadores de atividade e liquidez ao se fazer analise do
capital de giro. (HOJI, 2012, p. 298).

ST = ACNO — PCNO

2.6 ANALISE ATRAVES DE INDICES-PADROES

Os indices-padrbes sdo defendidos por muitos autores como uma das formas mais

eficientes para se analisar indicadores de empresas de mesmo setor. Matarazzo (2003) expde
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que os indices extraidos das demonstragdes financeiras podem ser avaliados de trés formas
distintas: pelo seu significado intrinseco, pelo método de comparacdo no decorrer dos

exercicios e pela comparacdo com outras empresas.

Nesta mesma linha, explica que a analise intrinseca depende muito da visdo do
analista, o que permite que haja interpretacbes subjetivas e irreais. JA a andlise por
comparacdo no decorrer dos exercicios € mais objetiva, uma vez que permitem visualizar
tendéncias, politicas e a evolucao ou ndo de uma empresa. Por fim, o indice-padréo possibilita
ao analista comparar a empresa em estudo com suas concorrentes, empresas estas que atuam
em um mesmo setor, possuem caracteristicas distintas e que seguem tendéncias econémicas
semelhantes. Dessa forma, o indice-padréo torna-se uma ferramenta palpavel para se analisar
o real desempenho de uma organizacdo. (MATARAZZO, 2003).

2.6.1 Conceito de Indices-Padroes

Os indices padrdes sdo utilizados como referenciais de comparacdo entre empresas
com caracteristicas semelhantes e que atuam em um mesmo setor. (SILVA, 2012b) Marion
(2012a) explica que os indices-padrdes sdo eficientes quando se deseja analisar indices de
desempenho obtidos através de estudos como o publicado desde 1974 pela Revista Exame, na

Edicdo Melhores e Maiores.

Silva (2012b, p. 327) explica sobre a relevancia dos indices padrdes em uma anélise,
como forma de criar parametros para estudo: “a comparagdo de determinado indice de uma
empresa em particular com o indice-padrdo indica, por exemplo, se a empresa que se esta

analisando esta enquadrada no padrdo ou se esta melhor ou pior do que aquele referencial.”.

Nesta mesma linha, Matarazzo (2003, p. 187) complementa sobre a relacdo da andlise
de balangos com o uso de indices padroes: “a andlise de balancos através de indices so
adquire consisténcia e objetividade quando os indices sdo comparados com padrdes, pois, do

contrario, as conclusdes se sujeitam a opinido e, ndo raro, ao humor do analista de balancos.”.

Ha dois tipos de padrdes: o interno e o externo. O padrdo interno é aquele definido
como uma meta a ser atingida. J& o padrdo externo caracteriza-se como um referencial obtido

a partir de um conjunto de empresas que possuem caracteristicas em comum. Fatores como
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regido geografica, segmento de atuacao e porte devem ser observados quando a criagdo de um
padrdo. (SILVA, 2012b, p. 328).

2.6.1.1 Regido Geogréfica

A localizacdo geografica e as caracteristicas de determinada regido afetam a economia
local e a performance das organizacdes. Fatores como costumes, politica, crencas, valores e
clima e acabam interferindo na cultura organizacional das empresas, principalmente as de
pequeno e médio porte. (SILVA, 2012b).

Ainda se tratando de regido geografica, Silva (2012b, p. 328) complementa: “Por outro
lado, em algumas atividades menos sensiveis as condic¢des locais, a medida que a empresa
cresce, ha tendéncia para aproximacdo a um padrdo nacional, representado por outras grandes

empresas de atividades semelhantes.”.

Ou seja, fatores como concorrentes, porte econdmico e atividade principal séo
determinantes para a definicdo da regido geografica de determinada empresa a qual pode ser

local, regional, estadual, nacional ou internacional. (SILVA, 2012b).

2.6.1.2 Segmento de Atuacéo

De forma geral, apenas pode-se obter uma analise concreta quando se compara
empresas de um mesmo setor, que participam de um mesmo segmento de atuacdo. Isso por
gue essas empresas possuem caracteristicas e tendéncias semelhantes. (MARION, 2012a).
Nesse sentido, pode-se considerar que “uma liquidez seca de 0,40 ¢ deficiente para uma
metallrgica, enquanto, para um grande atacadista (cujo maior investimento é o estoque) e

para um supermercado, ¢ satisfatoria.” (MARION, 2012a, p. 256).

Dessa forma, Silva (2012b, p. 328) complementa o exposto por Marion e ressalta a
importancia que o segmento de atuacdo exerce no desempenho das empresas, de um modo
geral: “O segmento de atuagdo ¢, sem duvida, um dos fatores que maior influéncia irdo

exercer na vida da empresa, determinando seu ciclo financeiro, seus equipamentos, o tipo de
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estrutura e de administracdo, bem como as caracteristicas de seus principais indices

financeiros.”

Basicamente, as empresas dividem-se em quatro grandes setores: inddstria, comércio,
servicos e primario. Para uma melhor classificacdo das empresas, Silva (2012b) orienta

organiza-las por setor, ramo e sub-ramos, conforme figura apresentada abaixo.

Setor Ramo Sub-ramo
o Laticinios
e Alimentos * Conservas
S » Pescados
e |ndustria Flagao
<
o Téxtil * Tecelagem

« Confecgdes

» Moda masculina
Confecgbes * Moda feminina
Comércio o Cama, mesa e banho

* Farmacias e drogarias
» Atacadistas de medicamentos

Produtos quimicos

» Transportes rodoviarios de carga

= Servigos « Transportes = Transportes rodoviarios de passageiros
* Transportes aéreos
» Fruticultura

e Primario e Agricultura » Graos
* Hortalicas

Figura 94: Exemplo de subdivisfes dos ramos de atividades.
Fonte: Silva (2012b, p. 329).

Matarazzo (2003) concorda com o exposto por Silva e enfatiza que, hd muitos ramos
que possuem varios sub-ramos. Um exemplo tipico € o setor téxtil, onde se encontra diversas
indUstrias que possuem atividades e produtos diferenciados. Nesses casos, orienta que podem
ser realizados dois tipos de analise: comparar as empresas do sub-ramo e comparar as

empresas do ramo.

Marion (2012a, p. 259) € mais objetivo e apenas fala em ramo de atividade, quando se
refere aos indices-padrdo: “o objetivo dos indices-padrdo é servir de base para comparacdo

entre empresas que operam no mesmo ramo de atividade.”.
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2.6.1.3 Porte Econ6mico

Ao iniciar uma analise com indices-padrdes, deve-se buscar empresas que atuem em
uma mesma regido geografica e que pertencam ao mesmo setor, além de avaliar o porte

econdmico dessas empresas. (SILVA, 2012b).

Isso por que ndo haveria logica em se comparar uma pequena mercearia com uma
grande rede de supermercados pelo simples fato de atuarem com atividades distintas, como a
comercializacdo de alimentos. Certamente, esta ndo é a forma correta de se estabelecer

parametros de comparacéo. (SILVA, 2012Db).

Matarazzo (2003, p. 195) concorda com Silva e complementa, de forma prética e
simples sobre a importancia em se avaliar o porte das organizagdes: “Grandes empresas tém
caracteristicas proprias de utilizacdo de crédito, de estocagem, enquanto as pequenas,

normalmente, tém outro modus operandi.”.

2.6.2 Padroes Estatisticos

Os indices-padrbes sdo obtidos, de forma genérica, estatisticamente. Tal implicacdo
deve-se ao fato de que se utilizam técnicas como o calculo da mediana e classificacdo dos
indicadores em decis que derivam da estatistica. (MATARAZZO, 2003).

Dessa forma, Silva (2012b, p. 330) define que seis passos devem ser seguidos para a

elaboracdo dos indices-padrdes:

e Classificacdo das empresas por atividade (setor, ramo e sub-ramo) por area
geografica e por porte.

e Reclassificagdo das demonstracdes financeiras, para fins de analise, para permitir
comparabilidade entre elas.

e Caélculo dos indices financeiros de cada das empresas.
e Agrupamento dos indices das diversas empresas, segundo o tipo de indice.
e Classificagdo dos indices em ordem crescente.

e Distribui¢do dos indices em decis, visando obter as diversas escalas de avaliagdes e
0 padrdo em si, que pode ser representado pela mediana.
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A utilizacdo dos indices padrbes traz os conceitos de mediana e decis. Matarazzo
(2003, p. 189) conceitua mediana “€ o valor tal que, colocados os elementos do universo em
ordem crescente, metade fica abaixo de si e metade acima.”. Dessa forma, compreende-se que
“o papel da mediana ¢ possibilitar a compara¢do de um elemento do universo com os demais,

b

a fim de se conhecer a sua posicdo relativa, na ordem de grandeza do universo.’

(MATARAZZO, 2003, p. 189).

Com o célculo da mediana, o analista j& é capaz de identificar se determinada empresa
tem seu indice entre 0s maiores ou menores, porém ndao tem como saber qual o grau de
distanciamento do padrdo em relacdo ao indice analisado. Esse distanciamento pode ser
obtido atraves do calculo dos decis, 0s quais sdo utilizados como escalas de avaliagdes das

empresas a fim de distinguir em que faixa de mercado a empresa se situa. (SILVA, 2012b).



3 PROCEDIMENTOS METOLOGICOS

Os Procedimentos Metodoldgicos tém por objetivo apresentar a estrutura de pesquisa a
ser utilizada, bem como a coleta e analise dos dados para que o presente estudo obtenha
informac0es relevantes e que levem ao conhecimento da real situacdo da empresa pesquisada.
Para tanto, baseia-se em autores consagrados que orientam para a escolha mais adequada para
a execucdo da interpretacdo e analise das informacGes.

Assim, este capitulo inicia-se com o delineamento da pesquisa e 0s métodos a serem
utilizados. Depois disso, segue-se com as variaveis de estudo ou categorias de anélise, as
quais compreendem o foco da pesquisa e parte-se para a explanagdo do universo pesquisado e
os procedimentos e técnicas utilizados para coleta de dados. Por fim, conclui-se com a anélise

e interpretacéo dos dados.

Conforme aborda Marconi e Lakatos (2005, p.83), as ciéncias, em geral, caracterizam-
se por utilizar os métodos cientificos. Ainda de acordo com Marconi e Lakatos (2005, p. 83),
método € um conjunto de atividades que busca encontrar um objetivo (conhecimentos validos

e verdadeiros), seguindo um caminho na busca do que deseja encontrar.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

O delineamento de pesquisa, segundo Kéche (2007, p. 106) estuda o que pode ser
apresentado como um processo de investigacdo de interesse na relacdo existente entre 0s
aspectos que envolvem fatos, acontecimentos, situacdes, entre outros. Koche (2007) cita,
também, que a delimitacdo do problema de pesquisa define os limites da ddvida em questéo,

apresentando as variaveis envolvidas na investigacdo, e como elas se relacionam.
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O presente estudo tem por objetivo apurar a relevancia da utilizacdo de indices
padrdes estatisticos como forma de avaliar a situacdo econdmica financeira das empresas do
setor téxtil, sendo as mesmas escolhidas dentre as maiores em volume de vendas em 2012,

segundo a Revista Exame.

O tema escolhido para o referido estudo esta focado na necessidade de se obter um
método capaz de proporcionar parametros de comparacdo para a realizacdo da analise
econbmica e financeira, de forma que esta seja capaz de demonstrar a real situacdo das

empresas em estudo, fazendo-se um paralelo com as demais.

Primeiramente, iniciou-se uma pesquisa bibliografica a fim de buscar embasamento
em estudos acerca do tema e fundamentar a importancia para tanto. Cervo, Bervian e Silva
(2007, p. 60) acrescentam que tal estudo é fundamental, pois busca-se explicar uma situacao
ou objetivo de estudo através de referéncias teoricas publicadas no passado, como forma de

conhecer e analisar essas contribui¢des culturais.

Em relacdo aos objetivos, a pesquisa classifica-se como descritiva, pois segundo
Cervo ¢ Bervian (2002, p. 66), esta forma de pesquisa “observa, registra, analisa e
correlaciona fatos ou fenébmenos (varidveis), sem manipula-los”. Gil (2010, p. 27)
compreende que “toda pesquisa tem seus objetivos, que tendem, naturalmente, a serem

diferentes dos objetivos de qualquer outra.”.

Para Diehl e Tatim (2004, p. 54), a pesquisa descritiva “tem como objetivo primordial
a descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fenémeno ou, entdo, o
estabelecimento de relagdo entre variaveis.”. Ainda, nesta mesma linha, Cervo, Bervian e
Silva (2007, p. 62) complementam que “os dados, por ocorrerem em seu habitat natural,
precisam ser coletados e registrados ordenadamente para seu estudo propriamente dito.”
Enquadram-se nas pesquisas descritivas, 0s estudos descritivos, pesquisa de opinido, pesquisa
de motivacdo, estudos de caso e pesquisa documental. (CERVO; BERVIAN; SILVA, 2007,
p. 62).

Em relacdo a abordagem, a pesquisa sera quantitativa e qualitativa. Para Diehl e Tatim
(2004, p. 51), a abordagem a ser escolhida dependera da profundidade que se pretende
alcancar e da natureza do problema. Dessa forma, caracteriza-se como qualitativa, pois seréo
analisados e interpretados os dados das empresas estudadas. E quantitativa, pois, conforme
Marconi e Lakatos (2008, p. 4), os dados sdo expressos de forma numerica, deixando com que

os dados e a ldgica correta resultem na solucéo real.



81

Utiliza-se quantitativa, pois de acordo com Matias-Pereira (2012, p. 84), esta se
caracteriza pelo uso de técnicas estatisticas, sejam elas simples ou complexas, como forma de
quantificar a coleta e tratamento das informacdes e evitar distor¢des de analise e interpretacéo
e garantir resultados muito proximos do real. Compreende-se 0 que ocorreu e com que
frequéncia. Dessa forma, Cooper e Schindler (2011, p. 188) complementam ‘“a pesquisa

quantitativa tenta fazer uma mensuracgao precisa de algo.”.

A abordagem qualitativa é utilizada para descrever de forma realista e objetiva os
dados obtidos através das variaveis analisadas. (MATIAS-PEREIRA, 2012, p. 84). Diehl e
Tatim (2004, p. 52) complementam que a pesquisa qualitativa ndo apenas descreve a
complexidade do problema de pesquisa, mas também proporciona a interacdo entre as
variaveis e auxilia para uma maior compreensao de particularidades do estudo. Ou seja, pode-

Se compreender COMO as coisas ocorrem e por que ocorrem.

Quanto aos procedimentos técnicos, utiliza-se o estudo de caso, pois 0 objetivo é
analisar o ambiente das empresas a fim de encontrar justificativa para o problema em estudo.
Gil (2010, p. 38) complementa que o estudo de caso tem propdsitos de explorar situacdes da
vida real, sem contudo haver limites pré-estabelecidos, descrever o contexto em que o estudo

estd embasado e formular hipdteses e desenvolver teorias.

3.2 VARIAVEIS DE ESTUDO

As variaveis de estudo compreendem as variaveis que serdo tomadas como ponto de
referéncia para estudo e mensuracdo. Estas passam a ser especificadas sob duas dimensdes,
sendo uma descrigdo constitutiva a qual se refere ao conceito propriamente dito e uma

descricdo operacional a qual indicara a forma como sera obtida tal informacao.

Assim, tém-se trés variaveis principais e norteadoras deste trabalho, as quais sao:
analise financeira, indicadores econdmico-financeiros e indices padrdes estatisticos. Abaixo
serdo apresentadas estas variaveis com um conceito breve baseado em bibliografias, as quais

séo fundamentais para identificar os assuntos abordados.

A primeira variavel, a analise financeira é descrita por Silva (2012b, p. 197) como
sendo uma ferramenta utilizada para extrair informacgdes das demonstracdes contabeis e em

conjunto com o conhecimento que o analista possui da empresa e do setor, este consiga
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avaliar e compreender questdes como: geracdo de caixa e capacidade de pagamento,
rentabilidade do capital proprio, nivel de endividamento e suas causas, a necessidade de
capital de giro da empresa e 0s impactos causados por decisdes acerca de investimentos e

financiamentos.

A segunda variavel compreende os indicadores econdmico-financeiros. Na visdo de
Padoveze (2010, p. 213), estes “sdo calculos matematicos efetuados a partir do balanco
patrimonial e da demonstracdo de resultados, procurando nimeros que ajudem no processo de
clarificacdo do entendimento da situacdo da empresa, nos aspectos patrimoniais, financeiros e

de rentabilidade.”.

Por fim, a terceira variavel definida para o estudo compreende os indices padrfes
estatisticos. A utilizacdo dos indices padrdes traz os conceitos de mediana e decis. Matarazzo
(2003, p. 189) conceitua mediana “€¢ o valor tal que, colocados os elementos do universo em
ordem crescente, metade fica abaixo de si e metade acima.” Com o calculo da mediana, o
analista j& é capaz de identificar se determinada empresa tem seu indice entre 0os maiores ou
menores, porém ndo tem como saber qual o grau de distanciamento do padrdo em relacéo ao
indice analisado. Esse distanciamento pode ser obtido através do calculo dos decis, 0s quais
séo utilizados como escalas de avaliagcOes das empresas a fim de distinguir em que faixa de
mercado a empresa se situa. (SILVA, 2012Db).

3.3 UNIVERSO PESQUISADO

Este tdpico tem a finalidade de apresentar o universo a ser pesquisado. Para Barros e
Lehfeld (2007, p. 100), “universo da pesquisa significa o conjunto, a totalidade de elementos
que possuem determinadas caracteristicas definidas para um estudo.” Segundo Diehl e Tatim
(2004, p. 64), “populagdo ou universo ¢ um conjunto de elementos passiveis de serem

mensurados com respeito as variaveis que se pretende levantar.”.

O presente trabalho tem sua aplicacdo pratica embasada em 10 empresas do setor
téxtil, consideradas as dez maiores em volume de vendas em 2012 pela Revista Exame. Como
forma de apurar a relevancia da utilizacdo de indices padrbes na analise econémica financeira,

sera empregada a pesquisa documental.
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A pesquisa documental sera realizada junto aos indicadores financeiros obtidos através
da pesquisa realizada pela Revista Exame, bem como junto aos sites das proprias empresas a
fim de se buscar informacOes relevantes que agreguem valor ao estudo. Com esses
documentos, sera realizada toda a pesquisa de abordagem quantitativa, através da andlise e

mensuracdo do material.

3.4 PROCEDIMENTOS E TECNICAS DE COLETA DE DADOS

Os procedimentos e técnicas utilizados para coletas de dados compreendem as fontes
que serdo utilizadas para a obtencéo das informacdes. Estas devem ser escolhidas e aplicadas
de acordo com 0 contexto da pesquisa que se pretende realizar, compreendendo que essas
técnicas possuem limitagcBes e qualidades que podem interferir caso ndo for feita uma
utilizagdo correta. (DIEHL; TATIM, 2004, p. 64)

Para tanto, Martins (2002, p. 54) comenta sobre a importancia de se escolher,
adequadamente, as fontes de coleta de dados e quanto a veracidade das informagdes: “muito
do sucesso da pesquisa depende da coleta dos dados e informag@es; portanto, devera haver

plenas condigOes para que a informacao seja precisa, fidedigna e corretamente registrada.”.

A pesquisa documental, segundo Gil (2010, p. 31) envolve a busca por informagdes
junto aos documentos da empresa, através de dados internos ja existentes. Nesse mesmo
sentido, complementa que “o conceito de documento, por sua vez, € bastante amplo, ja que
este pode ser constituido por qualquer objeto capaz de comprovar algum fato ou

acontecimento.”.

Assim, para apurar a relevancia da utilizagdo de indices padrBes estatisticos como
forma de avaliar a situagdo econdmica financeira em empresas do mesmo ramo, busca-se
informac0es junto ao site da Revista Exame, onde foram divulgados os indicadores e sites das

proprias empresas a fim de se buscar informag6es complementares que auxiliardo na analise.
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3.5 ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS

A andlise e interpretacdo dos dados compreendem o estdgio de avaliacdo dos
resultados e informacgOes obtidos durante as duas fases da pesquisa. (GIL, 2010, p. 67).
Martins (2002, p. 55) complementa o exposto por Gil sob uma perspectiva muito proxima:
“uma vez depurados, os dados e as informagdes deverdo ser analisados visando a solucao do
problema de pesquisa proposto, o alcance dos objetivos colimados, bem como utilizados para

se testar as hipotese anunciadas.”.

Segundo Marconi e Lakatos (2008, p. 20), a andlise e interpretacdo de dados é o0 passo
seguinte apo6s ter os dados e obtidos os resultados, constituindo o ndcleo central da pesquisa.
A andlise seria a tentativa de explicar as relagcdes existentes entre o fendmeno estudado e
outros fatores, cuja interpretacdo € importante, para que os dados da pesquisa sejam colocados

de forma sintética, de maneira clara e acessivel.

Ainda, nesta mesma linha, Gil (2002, p. 54) complementa “sumariamente, nesta fase o
investigador ira classificar os dados, dando-lhes ordem ou colocando-os nas diversas
categorias, segundo critérios que facilitem a analise e interpretacdo em face dos objetivos de
pesquisa.” Ou seja, existe a necessidade de se organizar os dados de forma a facilitar a analise
para 0 pesquisador e extrair o maximo de informacdes possiveis através do uso de
instrumentos especificos para cada tipo de pesquisa e material coletado. (DIEHL; TATIM,
2004, p. 82).

Para a execucdo da analise e interpretacdo de dados, serdo utilizadas as variaveis de
estudo que norteardo a pesquisa (andlise financeira, indicadores econémico-financeiros e
indices padrdes estatisticos), como forma de indicar o ranking das empresas para cada indice
estudado. Estes, por sua vez, dardo suporte para 0 embasamento das analises e aos objetivos

propostos na presente pesquisa.



4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS DADOS

Neste capitulo, serdo apresentadas as empresas utilizadas como fonte de informacdes
para a elaboracdo do estudo, os indicadores selecionados para andlise e 0s procedimentos

necessarios ao calculo dos indices padrdes estatisticos.

Em sequéncia, serd realizada a analise econdmica financeira do padrdo estatistico

definido para o setor em comparacdo com os indices das demais empresas em estudo.

4.1 APRESENTACAO DAS EMPRESAS

As empresas escolhidas para estudo e analise serdo apresentadas abaixo. Destaca-se
que as mesmas foram selecionadas entre as dez maiores empresas do setor téxtil segundo o

volume de vendas em 2012, apontadas pela Revista Exame na Edicdo Maiores e Melhores.

Tal pesquisa foi publicada no ano de 2013 e conta com as seguintes empresas:
Alpargatas, Grendene, Hering, Beira Rio, Vicunha, Coteminas, Guararapes, Arezzo, Tavex e
Vulcabras/Azaleia CE.

4.1.1 Alpargatas S.A

A empresa Alpargatas S.A teve sua fundagdo em 3 de abril de 1907, quando Robert
Fraser une-se a um grupo inglés e funda a Sociedade Anonyma Fabrica Brazileira de
Alpargatas e Calcados. Inicialmente, seu principal produto era a Alpargata Roda, calcado

ideal para ser utilizado nas lavouras de café. Em 1910, a empresa abre seu capital e coloca na
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Bolsa de valores de Sdo Paulo, periodo em que se inicia a Primeira Guerra Mundial e a

empresa comeca a passar por dificuldades.

Ja em 1932, a empresa lanca seu primeiro calcado de couro e em 1940, a primeira
calca jeans Brim Coringa brasileira. Cerca de vinte anos depois, cria o ténis Conga, 0 modelo
Bamba Basquete e inicia o patrocinio da selecdo brasileira, a qual teria seu primeiro titulo de
camped do mundo. Por volta de 1960, a empresa passa a produzir as botas sete léguas
pensadas no homem do campo, e 0 que veria a ser 0 maior sucesso em vendas mundiais, as
Havaianas. Porém, foi a partir de 1970 que a empresa obteve seu melhor desempenho, com o
lancamento de um jeans diferenciado e os calgados das marcas Topper e Rainha. Vinte anos

depois relanca as sandalias Havaianas, e licencia as marcas Mizuno e Timberland.

Em 2007 a empresa completou 100 anos, e ja contava com fabricas instaladas em todo
o0 Brasil e na Argentina. Também inaugura escritérios na Espanha, Reino Unido, Franca e
Itdlia, colocando em prética sua estratégia de internacionalizacdo. Em 2010, as Havaianas
tornaram-se um fendmeno de vendas no mundo, e a empresa torna-se lider no mercado

calcadista da América Latina.

A Alpargatas S.A tem como missdo “Conquistar 0s consumidores por meio de marcas
e produtos diferenciados e de alto valor percebido, criando valor para acionistas, empregados,
fornecedores e clientes, e atuar com responsabilidade social e ambiental.”. Carrega consigo
valores como comprometimento, respeito as pessoas, empreendedorismo, satisfacdo dos

consumidores e ética e com isso visa o fortalecimento global no segmento de calgados.

4.1.2 Grendene

A Grendene iniciou suas atividades em 1971, no municipio de Farroupilha, Rio
Grande do Sul. Foi pioneira em utilizar o plastico para producdo de telas para garrafdes de
vinho, que até entdo eram fabricadas de vime. Nesta mesma década, passou a utilizar a
poliamida (nylon) para a producdo de pecas de plastico para implementos agricolas, alguns
componentes para calcados, e em 1979, langou a primeira sandalia Melissa, marca essa que

seria utilizada como merchandising em novelas.

Um ano depois, inaugura-se em Carlos Barbosa a primeira fabrica de matrizes, ou

moldes, para os calcados. Ja em 1986, a empresa lanca a marca Rider de chinelos, na busca de
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novos segmentos, e em 1996, a Melissa se reinventa para o publico jovem e adulto. Neste
periodo, inaugura trés unidades no Ceara, com capacidade de producdo em larga escala. Em
2001, a Grendene inova mais uma vez, com a marca Ipanema, e a modelo Gisele Bundchen
desfila para a colecdo. O ano de 2004 tornou-se marcante para a empresa por dois pontos

cruciais: a expansao da Melissa para 0 mundo e a abertura de capital da empresa.

Com isso, a Grendene passou a ter maior visibilidade no mercado, em fungdo da
parceira criada com o grupo Wal-Mart e do lancamento das marcas Zaxy, das Anatdmicas,
Cartago, dentre tantas outras. Em 2009, a empresa comemora a producdo de 150 milhdes de
pares produzidos no Brasil, e em 2012, recebe pelo quinto ano consecutivo o prémio Campeas
da Inovacao, promovido pela Revista Amanha.

Hoje a Grendene detém seis fabricas, mais de 24 mil funcionarios e cerca de 50
marcas, sendo entre elas, Ipanema, Grendene Kids, Zizou, Zaxi, Cartago, Grendha, Rider e
Melissa. Como forma de atingir os mais diversos publicos, segmentou seus produtos em
linhas para publicos feminimo, masculino e infantil: Bad Boy, Hot Wheels, Fisher Price,
Grendha, Angry Birds, Chiquititas, Tmnt, Bem 10, Monster High, Ipanema, Cartago, Guga,
Mormaii, Barbie, Disney, Pega Forte, Galinha Pintadinha, e Anitta.

A empresa possui um posicionamento bem definido e valores claros, visando o lucro,
competitividade, ética, inovacao e agilidade. Além disso, investe na qualidade e inovacao de
seus produtos para prospectar mercados, possibilitando aos seus colaboradores a busca pela
criatividade, o que fez da Grendene a empresa mais criativa do mundo, na visdo dos

consumidores.

4.1.3 Hering

A Hering foi fundada em 1880, na cidade de Blumenau, Santa Catarina, pelos irmédos
Bruno e Hermann Hering. Os irmdos, filhos de uma tradicional familia de tecelGes da
Alemanha, deixaram seu pais de origem em busca de melhores condigdes, e criaram a

Tricotwaren Fabrik Gerbruder Hering no Brasil.

Logo, Hermann trouxe sua familia também, onde sua esposa e suas filhas passaram a
costurar e com isso, em 1880, a Hering recebeu medalha de prata em exposi¢édo industrial no

Rio Grande do Sul. Ja em 1914, a empresa parou de importar os fios e passou a produzi-los no
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Brasil. Os irméos naturalizam-se brasileiros, e em 1914, falece Hermann Hering e trés anos
depois, Bruno Hering. A familia passa a assumir o comando da empresa, a qual passa a ser

chamada Hering & Cia.

No decorrer dos anos, a empresa se destacava pelos beneficios e cuidados que
mantinha com seus funcionarios, oferecendo refeitorio, seguro de vida coletivo, creche,
ambulatorio médico e a criacdo de cooperativas de consumo e mais tarde, de crédito. Em

1964, iniciam-se as exportacOes e a empresa abre seu capital.

Trés anos depois a empresa passa por uma fase de grande reestruturacdo e torna-se
numa das maiores malharias da América Latina. A partir de entdo, inicia-se a fase de
modernizacdo: em 1969 participa da criacdo do Centro Eletrdnico da Inddstria Téxtil, e em

1972 cria o Centro de Processamento de Dados, adquirindo seu primeiro computador.

Nos proximos anos, inaugura fabricas em Itor6 e Rodeio, ambas em Santa Catarina,
incorpora-se a Mafisa, inicia a abertura de lojas em shoppings e altera seu nome para Cia
Hering. J& em 1994, abre o Servico de Atendimento ao Consumidor — SAC e em 1997 atinge
a marca historica de 15 bilhdes de camisetas vendidas. Mas o crescimento ndo para por ai, no
mesmo ano abre uma fabrica em Anapolis, Goias, e passa a comercializar a marca Dzarm. Ao
completar 120 anos, passa a operar também no Rio Grande do Norte. Ainda em 2004, lanca o
cartdo Hering Store e comeca a abertura de lojas, chegando a de nimero 200, quatro anos
depois. A Cia Hering passa a negociar suas acGes na Bovespa, e em 2012, inaugura sua

franquia de nimero 500.

A Cia Hering prima por valores como respeito aos clientes, sustentabilidade,
integridade e ética, inovacdo e abertura a mudancas e comprometimento. Tem como missdo a
oferta de produtos e servicos de vestuario com alto valor percebido, focando no cliente. Além
disso, busca por inovagédo, competitividade e sustentabilidade. Hoje, a Hering possui as linhas
Hering, Hering Kids, Dzarm e Puc.

4.1.4 Beira Rio

A Beira Rio foi fundada em 1975, na cidade de Igrejinha, Rio Grande do Sul. Iniciou

suas atividades prestando servicos para outras industrias calcadistas e sua sede encontrava-se
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na beira de um rio, de onde originou sua razao social. Um ano depois, passou a produzir cerca

de 150 calcados por dia e contava com 18 funcionarios.

J& na década de 80, iniciou a producdo sapatilhas, tamancos, sandalias e sapatos
classicos e causais. No ano seguinte, buscou parcerias com lojistas a fim de introduzir seus
produtos no mercado de forma mais abrangente. Além disso, passou a pesquisar sobre as
areas de moda, em formas de aprimorar 0s processos técnicos e como aumentar a gama de

produtos.

Desde sua fundacdo, a empresa prega valores como a satisfacdo dos clientes, a
formacéo de seus colaboradores, seguranca aos fornecedores, fortalecimento da comunidade
local e parceria com fornecedores. Com isso, visa o fortalecimento da marca no mercado

mundial, através da oferta de produtos de qualidade.

A empresa Beira Rio ja recebeu prémios importantes, dentre 0os mais importantes, o
Prémio Exceléncia Empresarial, em 2000, pela Fundagdo Getulio Vargas e o Prémio Top de
Marketing, em 2001, pela Associacdo dos Dirigentes de Vendas e Marketing do Brasil
(ADVB).

Hoje, a organizacdo Beira Rio, de propriedade privada, conta com marcas como Beira
Rio, Vizzano, Moleca, Molequinha e Modare. Além disso, possui mais de oito mil
colaboradores e unidades industriais em Igrejinha, Osério, Mato Leitdo, Teutdnia, Taquara,
Roca Sales, Novo Hamburgo, Santa Clara e Sapiranga, todas no Rio Grande do Sul.

4.1.5 Vicunha

A Vicunha Téxtil S.A j& possui mais de 45 anos de mercado e é uma das maiores
indUstrias téxteis do mundo. Seus principais produtos sdo o indigo e brim, sendo que é

responsavel por 40% da producdo brasileira de indigo.

Hoje a Vicunha, empresa de propriedade privada, possui cerca de 8 mil profissionais e
unidades produtivas no Ceara, Rio Grande do Norte, Sdo Paulo, Equador e Argentina, bem

como, filiais de vendas na Argentina e Suica.

Seus processos sao certificados pelas NBR’s ISSO 9001 e 14001, o que garante a

qualidade de seus produtos e a preocupacdo ambiental e com a responsabilidade social.
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Possui como objetivos primordiais o foco no cliente, a busca constante por exceléncia
e qualidade nos seus produtos e servigos, bem como o respeito e comprometimento com seus
colaboradores e pela saide do meio ambiente. Buscam desenvolvimento através da melhoria

tecnologica e pela capacitacdo e valorizacdo de seus colaboradores.

4.1.6 Coteminas

A empresa Coteminas, Companhia Téxtil do Norte e Minas, é uma das maiores
empresas téxteis do mundo, atuando fortemente na producdo de fios, brins e jeans, tecidos e

produtos téxteis de cama, mesa e banho.

Iniciou suas atividades em 1959, com o nome Unido dos Cometas, de Geraldo Gomes
& Cia, tendo como fundadores Geraldo Gomes da Silva, Heitor Serrano Peres, Manuel
Nascimento Moura, Manuel Vieira e Jodo Batista Magro. No mesmo ano, morre Geraldo
Gomes da Silva e assume em seu lugar, José Alencar. A empresa passou por diversas trocas
de razbes sociais, iniciando com Geraldo Gomes da Silva Tecidos S.A, passou para Cia

Industrial de Roupas Unido dos Cometas, depois para Wembley Roupas S.A.

Em 1967, José Alencar busca recursos junto a Sudene e ao Banco de
Desenvolvimento de Minas Gerais e funda em Montes Claros, a Companhia de Tecidos do
Norte de Minas, atual Coteminas. Qito anos depois, € inaugurada uma fabrica moderna de

fiacdo e tecidos, alavancando os negdcios da empresa.

Hoje, a Coteminas conta com cerca de 20 mil colaboradores, 15 fabricas no Brasil, 5
unidades nos Estados Unidos, uma na Argentina e uma no México. Além disso, possui

escritorios em Xangai, na China, os quais sdo também fontes de fornecimento de produtos.

As 22 unidades da empresa consomem cerca de 20% do algoddo nacional. Seus
processos envolvem desde a fiacdo, tecelagem, preparacdo, tinturaria, estamparia e
acabamento e os principais produtos comercializados sao fios, tecidos, produtos téxteis de
cama, mesa e banho, uniformes profissionais, brins e jeans. A empresa prima por qualidade

dos produtos e busca satisfazer os publicos mais exigentes.
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4.1.7 Guararapes

Em 1947, os irm&os Nevaldo e Newton Rocha abriram uma pequena loja de roupas
em Natal (RN), e quatro anos depois, abriram outra pequena confec¢do em Recife (PE), sendo
que em 1956 foi criada a Guararapes. Dois anos depois, transferiram a matriz e inauguraram a
primeira fabrica em Natal (RN), a qual contou com uma estrutura de 2.700m? de espaco

fisico.

Em 1970, a empresa abriu seu capital e seis anos depois foram inauguradas fabricas de
Fortaleza (CE) e Mossoré (RN), bem como a criacdo da cadeia de lojas Super G. J4 em 1979,
foi inaugurada a Guararapes Téxtil em Natal (RN) e adquiridas as lojas Riachuelo e Wolens.
A marca Pool, criada e idealizada por Flavio Rocha, foi lancada em 1982 com o objetivo de

atingir o publico jovem e tornou-se uma forte grife nos anos 80.

O Grupo Guararapes tem sua estrutura integrada e para tanto investe em tecnologia,
desenvolvimento, pesquisa e distribuicdo. A integracdo da empresa envolve desde producéo,
distribuicdo, varejo e area financeira. Assim, conta com trés centros de distribui¢do, os quais
estdo localizados em Extremox (RN), Guarulhos (SP) e em Manaus e é proprietaria da

Midway Financeira, do Shopping Midway Mall e da Transportadora Casa Verde.

Atualmente a Guararapes é uma das maiores empresas de moda do Brasil, contando
com cerca de 35.000 colaboradores, 213 lojas comerciais em todo o pais e dois parques
industriais. Praticamente de 100% da producdo do Grupo Guararapes € destinada a rede de
lojas Riachuelo.

O Grupo Guararapes, juntamente com sua rede de lojas Riachuelo adota o conceito
“fastfashion”, com o objetivo de comunicar rapidez na divulgagdo de novas tendéncias e na

oferta de produtos de moda, os quais agregam valor a cada colecéo.

4.1.8 Arezzo

Em meio a influéncia que a cultura europeia exercia no setor de moda nos anos 70,
surgiu a Arezzo. Em 1972, na cidade de Belo Horizonte, em Minas Gerais, a familia Birman

ansiava uma producéo de calcados a moda italiana.
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Em 1979, felizmente lancou no mercado uma sandalia anabela revestida de juta, o que
levaria a consolidacdo da marca Arezzo. Na década seguinte, a empresa adotou uma estratégia
de verticalizacdo de suas atividades, devido a falta de suprimentos e suporte do setor. Assim,
passou a produzir desde o couro e sola até o produto final.

Em 1990, inaugurou sua primeira loja em uma importante area comercial de grifes
nacionais e internacionais da cidade de Sdo Paulo, na Rua Oscar Freire. Nos anos seguintes,
passou a investir na instalacdo de franquias, o que possibilitou em uma expansdo em todo o

territério nacional.

Ainda na década de 90, a unidade fabril de Minas Gerais foi fechada e transferida para
0 Vale dos Sinos, no Rio Grande do Sul. A empresa passou a investir em pesquisa, tecnologia,
desenvolvimento de novos produtos e em vendas no varejo. Adotou o conceito de fastfashion,
de forma a entregar tendéncias e produtos de moda com rapidez a seu mercado. Mais tarde,

em 2007, a marca Schutz foi incorporada ao grupo.

J& em 2011, passou a negociar suas a¢es na BM&F Bovespa. Hoje conta com marcas
reconhecidas como Arezzo, Schutz, Anacapri e Alexandre Birman, comercializando cerca de

nove milhdes de pares de calcados por ano, além de bolsas e acessorios.

A Arezzo possui foco no cliente, sempre buscando antecipar o desejo de consumo da
mulher brasileira. Além disso, ostenta pilares como habilidade de inovar, sélido programa de
comunicacdo e marketing, processo de logistica habil e eficiente, estratégia de distribuicéo

nacional e administracdo voltada para resultados.

4.1.9 Tavex

A Tavex S.A surge a partir da fusdo da empresa brasileira Santista Téxtil e da

espanhola Tavex Algodonera, em 2006.

A Tavex iniciou suas atividades na Espanha, em 1846 com a producao de fios, tecidos
e estampados de bergara, e em 1970, adquire a primeira maquina de tintura do pais. Em 1989,
abre seu capital, e um ano depois, j& era a maior produtora de denim da Europa. Nos proximos

anos, abre unidades fabris em Marrocos e no México.

A Santista téxtil surgiu em 1929, como uma pequena fabrica de tecidos em S&o Paulo.

Nos anos seguintes, abriu mais duas fabricas e passou a fabricar tecidos para uniformes de
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trabalho. Em 1975, torna o denim como o principal produto da empresa, por questdes
estratégicas. Em 1994, ocorre a fusdo entre a Alpargatas e a Santista téxtil e a abertura de
capital. Depois disso, compra a Grafa e a Machasa, tornando-se o maior parque téxtil da
América do Sul.

Depois disso, em 2006, ocorre a fusdo entre a Santista Téxtil e a Tavex Algodonera.
No ano seguinte sdo compradas duas plantas industriais no Mexico, e a plataforma nos

Estados Unidos, o maior consumidor mundial de denim.

Hoje a Tavex é uma corporacdo que conta com 12 unidades industriais localizadas no
Brasil, Espanha, México, Marrocos, Argentina e Chile e um Service Center nos Estados
Unidos. Além disso, possui cerca de 5.000 colaboradores e presenca comercial em mais de 50
paises. Tornou-se a maior produtora mundial de denim, tecido utilizado na fabricacao do jeans

e possui clientes altamente posicionados no mercado como Diesel, Zara e Levi’s.

4.1.10 Vulcabras/Azaleia CE

A empresa Vulcabras/Azaleia foi constituida em 1952 na cidade de S&o Paulo e
atendia pela razéo social de Companhia Industrial Brasileira de Calgados Vulcanizados S.A.

Seu principal produto era cal¢ado de couro com sola de borracha vulcanizada.

Em 1974, a empresa passou a produzir e comercializar cal¢ados, principalmente ténis,
de marcas esportivas reconhecidas internacionalmente através da obtencgdo de licenciamento.
Em 1992, passou a ter a denominacdo de Vulcabras S.A, e em 2010, passou para
Vulcabras/Azaleia S.A.

A empresa conta com vinte e cinco unidades industriais localizadas nos estados do
Ceard, Sergipe, Bahia, Rio Grande do Sul e uma fabrica na Argentina. As mesmas sdo
complexos industriais que envolvem matrizarias, unidades de producdo de componentes e de

produtos finais.

Atualmente, detém marcas como Azaleia, Dijean, Opanka, Olympikus, Reebok e as
botas Vulcabras. Investe em pesquisa, desenvolvimento de novos produtos, tecnologia e

treinamento dos profissionais envolvidos.
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4.2 LEVANTAMENTO E ANALISE DOS DADOS

Neste item serdo apresentados os dados necesséarios a solugdo do problema de
pesquisa. Cabe destacar que, obtiveram-se os dados do estudo publicado pela Revista Exame,
onde foram selecionadas as maiores e melhores empresas, segundo 0 volume de vendas em
2012. Tal escolha se deve ao fato de ser um estudo publicado e de confiabilidade reconhecida,

o0 qual utiliza balangos auditados e que representam a real situacdo econémica das empresas.

Além disso, ao se optar por analisar as dez maiores empresas de determinado setor,
pode-se dizer que estas sao consideradas as grandes lideres de mercado e servem de modelo
para as demais. Assim, ao definir os indices padrdes dessas organizacdes, outras empresas
com carateristicas semelhantes podem ser analisadas de acordo com esses padrBes, como

forma de se estabelecer parametros de comparabilidade.

Outro fator crucial para a utilizacdo dos indices padrdes se deve ao fato de que, ao se
fazer uma andlise baseada em padr@es estatisticos, esta é capaz de gerar pardmetros de estudo
e comparacao e ndo apenas mera suposicdo sobre os fatos. Esse estudo so foi possivel, visto
que as dez empresas selecionadas obedecem as exigéncias dos indices padrdes externos:
possuem caracteristicas operacionais semelhantes, participam do mesmo segmento de

atuacdo, atuam na mesma regido geogréafica e detém porte econdmico compativel.

Além disso, torna-se relevante destacar que a utilizacdo dos indices padrfes foi
objetivada pelo fato de que os indicadores das empresas selecionadas alteram bruscamente no
ranking, impossibilitando uma analise concreta que possa ser dita veridica dos fatos. Em
contrapartida, ao se realizar uma analise fundamentada em parametros estatisticos de
comparacgdo, como a mediana e os decis, consegue-se visualizar quais empresas encontram-se
acima ou abaixo do parametro do setor e a partir disso tirar conclusdes sobre a situacéo de

uma determinada empresa.

Dessa forma, conforme definido por Silva (2012b), foram adotados os seguintes

passos para desenvolvimento do estudo:

a) Classificacdo das empresas por atividade (setor), por porte e area geografica.
Atendendo a esta regra, foram selecionadas as dez maiores empresas brasileiras do
setor téxtil, segundo estudo publicado pela Revista Exame. Dessa forma, cumpriu-
se 0 quesito porte (grande empresa), setor (téxtil) e area geogréafica (brasileira).

Uma maior segmentacdo por area geografica ndo foi possivel visto que estas séo
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consideradas lideres de mercado ndo havendo por tanto, uma concorréncia
regionalizada, mas sim em esfera nacional. Além disso, optou-se por nao
segmentar as empresas em sub-ramo, visto que o objetivo do trabalho é de aplicar
0s padrdes estatisticos nas dez maiores empresas do setor téxtil, e uma maior
segmentacdo implicaria em buscar empresas que se encontram em posicdo mais

inferior no ranking.

Reclassificacdo das demonstracdes financeiras, para fins de andlise, para permitir
comparabilidade entre elas. No presente item ndo houve a necessidade da
utilizacdo das demonstracdes contabeis, e tdo pouco, sua reclassificacdo, pois 0s
dados (indices) j& foram fornecidos pela propria Revista Exame.

Calculo dos indices financeiros de cada uma das empresas. O célculo foi
dispensado para a maioria dos indices, visto que coletou-se os indicadores do
proprio estudo da Revista Exame. Apenas calcularam-se os indicadores de
Endividamento a curto Prazo (ou Composicéo do Endividamento) e a Variagdo do
Patriménio Liquido. A Composicdo do Endividamento foi obtida através da
subtracdo do endividamento geral pelo endividamento a longo prazo. Enquanto a
Variacdo do Patriménio Liquido foi obtida pela diferenca entre o Patriménio
Liquido de 2011 e 2012.

Agrupamento dos indices das diversas empresas, segundo o tipo de indice. Nesta
etapa, foram selecionados os indicadores considerados relevantes ao estudo e que
estavam de encontro com o objetivo do trabalho. Assim, foram agrupados 0s
seguintes indicadores das dez empresas: crescimento das vendas, margem liquida,
rentabilidade, variacdo do patriménio liquido, capital circulante liquido, giro do
ativo, liquidez geral, liquidez corrente, endividamento geral, endividamento a

longo prazo e endividamento a curto prazo.

Classificacdo dos indices em ordem crescente. Nesta etapa, os indicadores

selecionados para estudo foram classificados em ordem crescente.

Distribuigdo dos indices em decis, visando obter as diversas escalas de avaliagdes
e 0 padrdo em si, que pode ser representado pela mediana. Nesta etapa, pegou-se
cada indicador ja classificado em ordem crescente e calculou-se a mediana. Em
seguida, distribuiu-se em decis e realizou-se a apresentacdo grafica da mediana

com os respectivos indices de cada grupo de indice, a fim de possibilitar a analise
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da situacdo das empresas. Por fim, realizou-se nova apresentacdo grafica com a

ordenacéo dos decis e da mediana, a fim de realizar uma analise geral do setor.

Abaixo, seguem os quadros com os calculos e os devidos passos destacados acima.
Para tanto, foram selecionados os indicadores sob quatro pontos de estudo: vendas, liquidez,

rotatividade do ativo, capital proprio e endividamento.

Inicia-se com os indicadores relacionados as vendas, como seu crescimento e margem.
Em seguida, passa-se para os indicadores de liquidez e para a apresentacdo dos indicadores
relacionados a estrutura de capital da empresa, com indicadores como o CCL e o Giro do

Ativo. Depois disso, apresenta-se a rentabilidade e a variacdo do patrimonio liquido.

Por fim, chega-se a apresentacdo dos indicadores de endividamento. Cabe destacar que
as informacdes e indicadores foram consolidados, de forma a facilitar a analise. Os mesmos
estdo apresentados como percentuais e indices e os valores estdo expressos em milhdes de

dolares.

4.2.1 Indicadores Relacionados as VVendas

Inicialmente, serdo apresentados os indicadores relacionados as vendas. Tal escolha se
deve ao fato da importancia em se analisar se 0 setor estd em expansdo ou retragéo, a fim de

que, em conjunto com outros indicadores se possa realiza uma analise geral do ramo téxtil.

Dessa forma, abaixo, estdo apresentados os quadros de crescimento das vendas e a
margem liquida. Faz-se importante ressaltar que os indicadores de crescimento das vendas e a

margem liquida foram dados obtidos da préopria pesquisa da Revista Exame.

Na sequéncia, encontram-se calculados a mediana e os decis desses indicadores. A
apresentacdo grafica possui a indicacdo da mediana e dos decis, bem como a disposi¢ao do

crescimento das vendas a fim de facilitar a analise e a visualizacdo dos pontos.
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Nesta primeira etapa, selecionou-se o indicador crescimento das vendas das dez

empresas do setor téxtil e elaborou-se quadro ordenando-as em ordem crescente, conforme

orientacdo de Silva (2012b).

EMPRESAS ENUMERADAS POR
CRESCIMENTO DAS VENDAS EM 2012

EMPRESA CRESCIMENTO VENDAS (%)
1| Tavex -18,30%
2 | Guararapes -14,00%
3 | Vulcabras/Azaleia CE -12,00%
4| Beira Rio -4,17%
5 [Vicunha -1,50%
6 | Coteminas 2,10%
7| Hering 4,50%
8 | Alpargatas 13,30%
9| Arezzo 15,90%
10 | Grendene 16,60%

Quadro 2 — Indicadores de Crescimento das Vendas
Fonte: Revista Exame, 2014.

Neste momento, os indicadores das dez empresas foram dispostos de forma que se

possa obter o calculo da mediana e dos decis. Para o célculo da mediana, utilizou-se a

ferramenta do Excel, visto o mesmo ser composto de férmula estatistica. Encontrada a

mediana, parte-se para a divisdo em decis e a obtencdo da mediana para cada decis.

-18,30% | -14,00%

-12,00% | -4,17%

-1,50% | 2,10%

4,50% |13,30%

15,90% | 16,60%

1° decis
-16,15%

3° decis
-8,09%

MEDIANA
50 decis
0,30%

7° decis
8,9%

9° decis
16,25%

2° decis
-13,00%

40 decis
-2,84%

6° decis
3,30%

8decis
14,60%

Quadro 3 — Medidas Separatrizes do Crescimento das Vendas
Fonte: dados primarios, 2014.
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Abaixo, segue grafico com a apresentacdo da mediana, padrao estatistico definido para
método de comparacdo e avaliacdo do setor e a disposi¢do dos indicadores de crescimento das

vendas, para fins de anélise.

CRESCIMENTO DAS VENDAS X PADRAO

20
15 - Ar&zo Grendene
Alpargatas 15,9%  16.6%
10 - 13,3%
: MEDIANA
i ||
0,3% ] Hering
0 - A Coteminas  4,5%
‘m 2,1%
5 [ ] Vicunha
BeiraRio -1,5%
= 0,
10 | 4,17%

-15

-20

-25

Gréafico 1 — Analise do Crescimento das Vendas e da Mediana
Fonte: dados primarios, 2014.

Ao se analisar o crescimento de vendas das dez empresas selecionadas pode-se
perceber que h& grande desequilibrio no setor. O padrdo estatistico encontra-se no 5° decis,
com 0,3%, ou seja, as empresas acima desse padrdo estdo com desempenho favoravel e as
abaixo, estdo com desempenho insatisfatorio. Genericamente, pode-se dizer que a mediana de
crescimento do setor téxtil € relativamente baixa, visto que apresenta um crescimento

praticamente nulo.

Este é um indicador que por si s6 ndo pode definir se as empresas encontram-se em
boa saude financeira j& que se desconhece as estratégias de cada empresa e ainda ndo se
analisou a margem das vendas, uma vez que reducdo das vendas ou aumento de volume de
vendas nao significa ganho ou perda de lucratividade. Independente de outros fatores, pode-se
dizer que as empresas Coteminas (2,10%), Hering (4,5%), Alpargatas (13,3%), Arezzo
(15,9%) e Grendene (16,6%) foram as que tiveram maior crescimento no periodo, analisando-
se estatisticamente, as quais apresentaram melhor desempenho em relacdo ao volume de

vendas.



99

Em contrapartida, da amostra de dez empresas selecionadas para estudo, verifica-se
que cinco delas tiveram diminuicdo de suas vendas no periodo, o que leva a crer que ha
grande desequilibrio entre as empresas do setor téxtil, sendo que tais motivos ainda se
desconhece.

Dessa forma, a fim de se complementar a analise dos indicadores relacionados as

vendas, passa-se para a analise da margem liquida das empresas.

4.2.1.2 Margem Liquida de Vendas

Os indicadores de margem liquida das dez empresas do setor téxtil passam a ser
apresentados nesse momento. Cabe destacar que os indicadores foram extraidos da pesquisa

da Revista Exame. O quadro 4 traz a classificacdo das empresas em ordem crescente.

EMPRESAS ENUMERADAS POR
MARGEM LIQUIDA EM 2012

EMPRESA MARGEM LIQUIDA (%)
1| Vulcabras/Azaleia CE -49,10%
2 | Tavex -15,40%
3 | Coteminas -12,60%
4| Vicunha 4,40%
5 | Alpargatas 7,40%
6 | Beira Rio 7,70%
7| Arezzo 9,60%
8 | Grendene 14,80%
9 | Hering 17,60%
10 | Guararapes 25,20%

Quadro 4 — Indicadores de Margem Liquida
Fonte: Revista Exame, 2014.

Depois de ordenados em ordem crescente, os indicadores de Margem Liquida s&o
dispostos de forma a permitir o calculo da mediana e dos decis, conforme quadro 5:
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-49,10% | -15,40%

-12,60%

4,40%

7,40%

7,70%

9,60%

14,80%

17,60% | 25,20%

1° decis
-32,25%

3° decis
-4.10%

MEDIANA
50 decis
7,55%

7° decis
12,20%

9° decis
21,40%

2° decis
-14,

00%

40 decis
5,90%

6° decis
8,65%

8decis
16,20%

Quadro 5 — Medidas Separatrizes da Margem Liquida
Fonte: dados primarios, 2014.

O grafico 2 apresenta os indicadores de Margem Liquida das dez empresas

selecionadas para estudo, bem como o padrdo estatistico do setor, representado pela mediana,

de forma a possibilitar visualizacdo dos pontos e efetuar a anélise.
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Gréfico 2 — Andlise da Margem Liquida e da Mediana
Fonte: dados primarios, 2014.

Ao analisar-se o grafico com a margem de vendas, pode-se perceber pontos

importantes e que merecem destaque. Antes de qualquer analise, relembra-se que a formula da

margem liquida é representada por:

_ Lucro Liquido

 Receita Liquida
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Inicialmente, verifica-se que ha grande divergéncia quanto a lucratividade no setor
téxtil, pois 30% das empresas selecionadas operam em prejuizo. A mediana da margem de
vendas foi definida em 7,55%, sendo que as empresas Vulcabras, Tavex, Coteminas e
Vicunha, encontram-se abaixo desse padrdo estatistico, e consequentemente, em deficiente

saude financeira.

As empresas Alpargatas e Beira Rio obtiveram retorno sobre as vendas muito préximo
do valor da mediana, com 7,4% e 7,7%. Ja as empresas Arezzo, Grendene, Hering e

Guararapes foram as que melhor se posicionaram e obtiveram maior lucratividade.

A margem liquida é um indicador que merece destaque, pois € através dela que as
empresas Vvisualizam seus resultados ao final de um periodo. No caso da empresa Guararapes,
esta obteve uma lucratividade de 25,2% sobre suas vendas, ou seja, para cada real vendido,
R$ 0,25 tornou-se lucro para a empresa. E claro que este é um resultado global, o que ndo
significa necessariamente que todos os produtos da empresa operam com esta margem de
lucro. Mas, genericamente, ao final do periodo a Guararapes obteve ganhos de 25,2% sobre

toda a receita gerada.

Anteriormente, analisou-se o crescimento das vendas. Ao se fazer um paralelo com
esse indicador, pode-se perceber que das cinco empresas que apresentaram menor
crescimento de suas vendas entre 2011 e 2012 (Tavex, Guararapes, Vulcabras, Beira Rio e
Vicunha), trés delas foram as que tiveram menor lucratividade no mesmo periodo (Vulcabras,
Tavex e Coteminas). Em contrapartida, pode-se verificar que a Guararapes obteve uma
reducdo de suas vendas em 14%, porém sua margem de lucro foi de 25,2%, o0 maior
percentual entre todas as empresas analisadas. Neste caso, pode-se visualizar que a empresa
deve ter optado pela reducédo das vendas, a fim de obter maior lucratividade, através de fatores

como aumento qualidade, corte de gastos e outras medidas que interferem neste desempenho.

J& as empresas Hering, Grendene e Arezzo encontram-se em situacdo confortavel no
setor, visto que apresentaram crescimento e margem de vendas acima do padrdo estatistico

definido como parametro de comparacéo.
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4.2.1.3 Apresentacao dos Decis do Crescimento das Vendas e Margem Liquida

Neste item, objetiva-se uma comparacgdo entre os decis e a mediana da margem e do
crescimento das vendas no periodo. Abaixo, segue representacdo grafica dessa situacdo para
analise e comparacéao.

Graéfico 3 — Analise dos padrdes estatisticos relacionados as vendas
Fonte: dados primarios, 2014.

Ao analisar-se a distribuicdo dos indicadores das dez empresas por decis, pode-se
verificar que a margem de vendas sofreu maior oscilacdo que o crescimento. Além disso,

verificam-se caracteristicas pontuais sobre o setor:

a) a mediana do crescimento esteve bem inferior que a mediana da margem liquida.
Ou seja, pode-se constatar que o setor téxtil obteve menor crescimento no volume

de vendas no periodo, mas em contrapartida, obteve maior margem liquida.

b) Ha uma grande parcela de decis (de 30 a 40%) que operam em declinio ou margem
negativa, 0 que aponta para problemas no setor téxtil, pois além do declinio das

vendas, houve reducdo da margem de lucro.

¢) Ressalta-se que o fato de ndo se analisar a evolucdo ao longo dos anos desses
indicadores, ha a impossibilidade de por si s6 afirmar que o setor estd com
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dificuldades e em crise, ou que pode se caracterizar apenas como um momento

corriqueiro.

d) Por fim, verifica-se que ndo ha uma relacéo direta entre o crescimento das vendas
e a margem liquida, sendo que tal situacdo pode envolver apenas uma maior

eficiéncia nos processo interno.

e) Nesse sentido, é importante destacar que o grafico apresentado acima possui a base
para analise de outras empresas de mesmo setor, porte econémico e area
geografica, a fim de estabelecer um parametro de comparacdo da margem e

crescimento de vendas de acordo com a mediana e os padrdes estabelecidos.

4.2.2 Indicadores de Liquidez

A andlise de liquidez serd realizada a partir dos indicadores de liquidez geral e a curto
prazo, como forma de visualizar a capacidade da empresa em saldar tanto seus compromissos

gerais, como os imediatos.

A analise da liquidez se faz necessaria e é de extrema importancia, visto que esta pode
inferir em outros indicadores, como o endividamento e a rentabilidade, pelo fato de que a
liquidez representa a capacidade de geracdo de recursos necessarios para a empresa honrar

suas dividas.

A seguir, serdo apresentados os quadros com os indicadores de liquidez geral e
liquidez corrente das dez empresas, ja enumerados em ordem crescente e posterior calculo da
media, dos decis e analise dos indicadores. Dados estes, extraidos da propria fonte da

pesquisa.

4.2.2.1 Liquidez Geral

Apo0s extraidos os indicadores de liquidez geral das dez empresas, os mesmos foram

classificados em ordem crescente, segundo apresentacdo do quadro 6, disposto abaixo:
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EMPRESAS ENUMERADAS POR
LIQUIDEZ GERAL EM 2012

EMPRESA LIQUIDEZ GERAL
1| Vulcabras/Azaleia CE 0,4
2 | Tavex 0,7
3| Vicunha 11
4| Coteminas 1,2
5 | Guararapes 1,9
6 | Beira Rio 2,1
7 | Hering 2,2
8 | Alpargatas 2,2
9| Arezzo 3,9
10 | Grendene 17,7

Quadro 6 — Indicadores de Liquidez Geral
Fonte: Revista Exame, 2014.

A disposicdo da mediana e dos decis, encontra-se no quadro?, apresentado abaixo. Os
mesmos foram calculados a partir da utilizagdo do conceito de padrbes estatisticos, para
posterior apresentacdo gréfica.

04 | 07 11 | 12 1,9 2.1 2,2 2,2 3,9 77
MEDIANA
1° decis 3° decis 5° decis 7° decis 9° decis
0,55 1,15 2,0 2,2 5,8
2° decis 4° decis 6° decis 8decis
0,9 1,55 2,15 3,05

Quadro 7 — Medidas Separatrizes da Liquidez Geral

Fonte: dados primarios, 2014.

O grafico 4 apresenta a exposicdo dos indicadores de Liquidez Geral das dez

empresas selecionadas para estudo, bem como a mediana definida para o setor. A partir da

visualizagdo dos pontos, elabora-se a analise desses indicadores.
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LIQUIDEZ GERAL X PADRAO
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Gréfico 4 — Andlise da Liquidez Geral e da Mediana
Fonte: dados primarios, 2014.

A liquidez geral representa quanto uma empresa possui de bens e direitos de curto e
longo prazo para saldar suas obrigacdes totais. Muitos autores definem que o ideal é que a
liquidez geral seja superior a 1,0 para que a empresa esteja em situagao confortavel. Abaixo,

segue a equacao da liquidez geral, a fim de gerar maior entendimento ao assunto:

_ Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Longo Prazo

Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante

Porém, ao se analisar o grafico exposto acima, pode-se verificar que a mediana da
Liquidez Geral é de 2,0, ou seja, 0 padrdo estatistico do setor téxtil esta definido em 2,0. Para
este setor, um indice de liquidez geral de 1,0, pode ser considerado insatisfatério.

Por tanto, as empresas que obtiverem o indicador de liquidez geral igual ou maior que
2,0 encontram-se em posicdo satisfatoria, pois estdo sendo analisadas segundo um parametro
de comparacdo definido para empresas de seu ramo. Ja as que se classificarem como abaixo
de 2,0, encontram-se em situacéo deficiente, em relacdo a mediana do setor.

Vale destacar que quanto maior este indicador, melhor. Isso por que, a liquidez geral
representa quanto a empresa possui de recursos para cada R$ 1,00 de obrigaces. Dessa

forma, pode-se visualizar que apenas duas empresas se encontram em situacgao de insolvéncia,
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como é o caso da Vulcabras (0,4) e da Tavex (0,7), onde para cada real de dividas das

empresas, estas dispdem apenas de R$ 0,40 e R$ 0,70 para saldar.

Se comparar com a mediana, verifica-se que além da Vulcabras e da Tavex, outras
empresas encontram-se abaixo do padréo do setor, como a Vicunha (1,1), a Coteminas (1,2) e

a Guararapes (1,9).

Na sequéncia, Beira Rio (2,1), Hering (2,2) e Alpargatas (2,2), encontram-se
praticamente equilibradas quanto a mediana. Pode-se dizer que estas estdo em boa situacao
financeira, pois para cada real de divida, dispem de R$ 2,10 e R$ 2,20, respectivamente.
Porém, comparando-se com o padrdao de seu ramo de atuacao, estas se encontram alinhadas a

ele, de forma satisfatoria.

Por fim, pode-se avaliar que apenas duas empresas, Arezzo (3,9) e Grendene (7,7)
estdo com seus indicadores bem acima da mediana do setor. Porém, em seguida sera realizada
a analise de liquidez corrente, como forma de avaliar se as dividas dessas empresas
encontram-se concentradas no curto ou longo prazo. Isso por que, quanto mais dividas no

curto prazo, maior devera ser a capacidade da empresa em gerar recursos para honra-las.

4.2.2.2 Liquidez Corrente

Abaixo, no quadro 8, segue a apresentacdo em ordem crescente dos indicadores de
liquidez corrente das empresas em estudo. Estes estdo expressos em numero de indice e foram

extraidos da Revista Exame.
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EMPRESAS ENUMERADAS POR
LIQUIDEZ CORRENTE EM 2012

EMPRESA LIQUIDEZ CORRENTE
1| Tavex 0,5
2 | Vulcabras/Azaleia CE 1
3 | Coteminas 2
4| Vicunha 2,3
5 | Hering 2,7
6 | Alpargatas 3
7 | Beira Rio 3,6
8 | Guararapes 4.7
9| Arezzo 5
10 | Grendene 55

Quadro 8 — Indicadores de Liquidez Corrente

Fonte: Revista Exame, 2014.

Apos classificados em ordem crescente os indicadores de liquidez corrente, estes estéo

apresentados no quadro 9 com o célculo da mediana e dos decis:

0,5 1,0 2,0 2,3 2,7 3,0 3,6 4,7 5,0 6,50
MEDIANA
1° decis 3° decis 5° decis 7° decis 9° decis
0,75 2,15 2,85 4,15 5,75
2° decis 4° decis 6° decis 8decis
15 2,5 3,3 4,85

Quadro 9 — Medidas Separatrizes da Liquidez Corrente

Fonte: dados primarios, 2014.

O grafico dos indicadores de liquidez corrente e da mediana encontra-se exposto

abaixo, e em sequéncia, a analise desses indicadores.
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LIQUIDEZ CORRENTE X PADRAO
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Gréfico 5 — Andlise da Liquidez Corrente e da Mediana
Fonte: dados primarios, 2014.

A liquidez corrente representa a capacidade das empresas em honrar suas obrigagdes
de curto prazo e ¢ do tipo quanto maior, melhor. Relembra-se que a férmula da liquidez de
curto prazo ou liquidez corrente, € representada pela seguinte equacéo:

Ativo Circulante

Passivo Circulante

No gréfico apresentado acima, verifica-se que a mediana da liquidez corrente é de 2,85
e esta apresentada no 5° decis. Ou seja, este é 0 padrao estatistico definido como parametro de
comparacao para as empresas em analise. Na definicdo dos autores, o ideal é que a liquidez
corrente esteja acima de 1,0. Neste caso, vé-se a importancia dos indices padrdes, uma vez
que uma liquidez corrente de proxima de 1,0 para o setor téxtil, ndo é satisfatoria, se

comparada com a de seus concorrentes.

A empresa com pior desempenho e que se encontra no decis mais distante € a Tavex, a
qual apresenta uma liquidez corrente de 0,5. Ou seja, para cada R$ 1,00 de dividas de curto
prazo, dispde apenas de R$ 0,50 de bens e direitos para pagamento. Esta ndo é uma situagdo
confortivel para a empresa, visto que 71,43% das suas dividas totais estdo concentradas no
curto prazo.
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Na sequéncia, a empresa que representa o segundo pior desempenho € a Vulcabras,
com 1,0 de indice de liquidez corrente. Porém, esta esta em situacdo mais confortavel, pois
para cada real de divida no curto prazo, tem R$ 1,00 para saldar, o que se subentende que

possui suas dividas concentradas no longo prazo, ja que a liquidez geral é de apenas 0,4.

Ha um ponto importante neste estudo da liquidez e que merece destaque. As seis
empresas com maior liquidez geral também sdo as de maior liquidez corrente, o que significa
que estas estdo muito préximas ou acima da mediana do setor, de forma que possuem nao s
capacidade financeira de honrar seus compromissos gerais, como também, maior facilidade

em gerar recursos para pagamento de suas dividas de curto prazo.

4.2.2.3 Apresentacdo dos Decis da Liquidez Geral e Liquidez Corrente

O gréafico 6, apresentado abaixo, possui representados os decis e a mediana dos
indicadores de Liquidez Geral e Liquidez Corrente, como forma de possibilitar a analise

desses padrdes estatisticos.

14
7
12 5,75
4,8
8
4,15
MEDIANA 5,8
6 3,3
£,00

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Grafico 6 — Analise dos padrdes estatisticos dos indicadores de liquidez
Fonte: dados primarios, 2014.
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Neste grafico, estdo representados os decis e a mediana dos indicadores de liquidez
geral e liquidez corrente. Vale destacar dois pontos principais nesta analise, os quais ja foram

mencionados anteriormente, mas que serdo explanados neste momento.

Relembra-se que os indices padrdes permitem que se faca uma andlise de determinada
empresa em relagdo as suas concorrentes, empresas estas que atuam em um mesmo ramo e
com caracteristicas semelhantes. Tal importancia do estudo pode ser observada claramente,
qguando se depara com questdes como a dos indicadores de liquidez, onde se encontra uma

mediana de 2 e 2,85, respectivamente.

As bibliografias que tratam do estudo de indicadores econdmicos e financeiros
salientam que o ideal é que os indicadores relacionados a liquidez estejam acima de 1,0. Ao
realizar uma analise baseada apenas nessa informacéo, pode-se considerar que uma empresa
com indicador de liquidez corrente 1,0 (como é o caso da Vulcabras) estd em condicdo
satisfatoria, porém, ao comparar com o setor, vé-se que esta ainda tem muito a evoluir e ndo

esta em situacdo confortavel como se espera.

Outro ponto que deve ser destacado refere-se a apresentacdo das empresas em relacéo
aos decis. Percebe-se que as empresas classificadas entre 0 5° ao 9° decis da liquidez geral séo
as mesmas que estdo classificadas do 5° ao 9° decis da liquidez corrente. Ou seja, com a
ordenacdo em decis, consegue-se visualizar se a empresa esta melhor ou pior nos indicadores

gue interessa ao analista.

Além disso, tal estudo pode ser utilizado como parametro para se avaliar um indicador
de outra empresa do setor téxtil, apenas analisando-se o indice e verificando em que decis se

encontra.

4.2.3 Indicadores de Giro do Ativo

Neste item, serdo apresentados os indicadores que se referem ao Giro do Ativo. Este é
um indicador de grande importancia, pois se passa a visualizar como estdo os investimentos
da empresa, ou seja, analisa-se a produtividade dos investimentos totais a medida que se

verifica quantas vezes o ativo se renovou pelas vendas.

Cabe destacar que o giro do ativo foi obtido da propria pesquisa da Revista Exame,

sendo que esta expresso por numero de indice. O quadro abaixo apresenta o indice de Giro do
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Ativo, ou Rotacdo do Ativo, das dez empresas do setor téxtil classificadas em ordem

crescente.
EMPRESAS ENUMERADAS POR
GIRO DO ATIVO EM 2012
EMPRESA GIRO DO ATIVO
1| Guararapes 0,3
2 | Vicunha 0,5
3 | Coteminas 0,5
4| Tavex 0,6
5 [ Vulcabras/Azaleia CE 0,7
6 | Grendene 0,8
7| Alpargatas 1,0
8 | Hering 1,3
9| Arezzo 1,4
10 | Beira Rio 1,7

Quadro 10 - Indicadores de Giro do Ativo
Fonte: Revista Exame, 2014.

Abaixo, estdo apresentados os decis e a disposicdo da Mediana, como forma de

possibilitar a representacao grafica e analise do Giro do Ativo das empresas selecionadas ao

estudo.
0,3 0,5 0,5 0,6 0,7 0,8 1 1,3 1,4 1,7
MEDIANA
1° decis 3° decis 5° decis 7° decis 9° decis
0,4 0,55 0,75 1,15 1,55
20 decis 40 decis 6° decis 8decis
0,5 0,65 0,9 1,35

Quadro 11 — Medidas Separatrizes do Giro do Ativo
Fonte: dados primarios, 2014.

Ap0s apresentado o calculo das medidas separatrizes, o grafico 7 traz a representacdo
dos indicadores de liquidez das dez empresas e da mediana do setor, e em seguida, a analise

dessas informacdes.
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GIRO DO ATIVO X PADRAO
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Gréafico 7 — Analise do Giro do Ativo e da Mediana
Fonte: dados primarios, 2014.

O grafico acima apresenta a disposicdo dos indicadores de Giro do Ativo, também
conhecido como Rotacdo do Ativo, das dez empresas do setor téxtil. Este indice demonstra
quantas vezes o ativo se renovou pelas vendas. Assim, quanto maior este indicador, melhor,

pois retrata a produtividade dos investimentos totais.

De forma geral, pode-se dizer que o giro do ativo representa o ciclo operacional das
empresas, o qual compreende desde a compra de matéria-prima e mercadorias, até o

recebimento da venda.

O padrdo estatistico definido para o Giro do Ativo é de 0,75, demonstrado no gréafico
pela mediana. Dessa forma, pode-se verificar que basicamente, a rotacdo do ativo é muito
baixa no setor, visto que apenas 40% das empresas apresentaram um giro completo ou mais
que um giro durante o periodo. Tal fato pode ser explicado pelo alto grau de imobilizacdo que
essas empresas necessitam uma vez que requer amplo espaco para fabricas e maquinario, e

iSso requer investimentos consideraveis.

Analisando-se com a mediana, a empresa Guararapes foi a que obteve pior
desempenho, estando com apenas 0,3, 0 que significa que a empresa levaria mais de 3 anos

para que o ativo se renovasse pelas vendas.
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Em contrapartida, a empresa Beira Rio apresenta um giro de 1,7, ou seja, 0 ativo gira
1,7 vezes pelo volume de vendas durante o periodo. Este € um indicador muito bom para a
empresa, se analisado com o parametro de comparacdo do ramo de atuacdo, visto que 0S
investimentos da empresa estdo gerando produtividade.

4.2.4 Patrimonio Liquido e Rentabilidade

A variacdo do Patriménio Liquido e sua rentabilidade serdo apresentadas neste
momento. Muitos autores destacam que, para uma empresa se tornar atrativa sob o ponto de
vista dos investidores, esta deve ser capaz de gerar maior rentabilidade que outras fontes de

investimento desse capital.

Em virtude de tal importancia, a variacdo do PL serd analisada a fim de que se possa
perceber quais empresas obtiveram aumento ou reducdo de seu capital proprio e se esse
aumento ou reducdo pode ter contribuido para aumento ou ndo da rentabilidade. Além disso, o
indicador de rentabilidade sera avaliado como forma de analisar qual o padréo do setor e qual

a remuneracao que cada empresa estd gerando para este capital proprio.

Cabe destacar que os indicadores de rentabilidade foram extraidos da propria fonte da
pesquisa. J& o indicador de Variacdo do Patrimonio Liquido foi obtido através do célculo da
variacdo que o PL sofreu entre 2011 e 2012, sendo que o total do Patriménio Liquido foi
obtido da propria pesquisa da Revista Exame. Ambos os indicadores estdo expressos em

percentuais.

4.2.4.1 Variacao do Patriménio Liquido

Os indicadores de Variacdo do Patriménio Liquido encontram-se apresentados no

quadro 12, ja em ordem crescente.
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EMPRESAS ENUMERADAS POR
VARIACAO DO PL EM 2012

EMPRESA VARIACAO (%)
1| Vulcabras/Azaleia CE -100,84%
2 | Tavex -43,49%
3 | Coteminas -18,64%
4 | Grendene 2,40%
5 | Hering 4,03%
6 | Vicunha 5,71%
7 | Alpargatas 5,90%
8 | Guararapes 6,42%
9| Arezzo 11,75%
10| Beira Rio 19,44%

Quadro 12 - Indicadores de Variacéo do Patrimonio Liquido

Fonte: Revista Exame, 2014.

Na sequéncia, o quadro 13 apresenta as medidas separatrizes dos indicadores de

variacdo do Patriménio Liquido.

-100,84% | -43,49%

-18,64% | 2,40%

4,03% | 5,71%

5,90% | 6,42%

11,75% | 19,44%

1° decis
-72,16%

3° decis
-8,12%

MEDIANA
50 decis
4,87%

7° decis
6,16%

90 decis
15,60%

2° decis
-31,06%

40 decis
3,22%

6° decis
5,80%

8decis
9,08%

Quadro 13 — Medidas Separatrizes da variacao do Patriménio Liquido
Fonte: dados primarios, 2014.

O gréafico 8 apresenta os indicadores de variacdo do patriménio liquido das empresas

selecionadas, bem como a colocagdo da mediana do setor, para fins de anélise.
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VARIACAO PATRIMONIAL X PADRAO
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Grafico 8 — Analise da Variagéo do Patrimonio Liquido e da Mediana
Fonte: dados primarios, 2014.

A variagdo do Patrimonio Liquido torna-se um indicador de grande relevancia quando
se deseja analisar a estrutura de capital proprio das empresas. 1sso por que, um aumento no PL
pode significar que os acionistas e proprietarios acreditam da empresa e esta passa a contar
com menor capital de terceiros. Ja quando ocorre reducdo do PL, é por que ha fontes de
aplicacdo de recursos mais rentaveis e confidveis que a propria organizacao e esta terd que
dispor de maior capital de terceiros para suas atividade, ou seja, de forma simples, a empresa

esta se descapitalizando.

Avaliadas tais circunstancias, passa-se para o estudo da Variagdo Patrimonial das dez
empresas do setor téxtil as quais se encontram representadas no grafico acima. Verifica-se que
a mediana do setor é de 4,87%, ou seja, entre 2011 e 2012, o padrdo estatistico definido como

parametro de comparacgdo de crescimento do capital préprio do ramo téxtil é de 4,87%.

Nesse sentido, ha trés pontos importantes que podem ser visualizados e que merecem

destaque:

a) Ha grande desequilibrio no setor, no que se refere ao Capital Proprio. Enquanto
algumas empresas estdo com aumento muito acima do padréo estatistico do setor,
como é o caso da Beira Rio e Arezzo, outras estdo em expressiva decadéncia,

como a Vulcabras/Azaleia CE e a Tavex.
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b) 30% das empresas selecionadas para estudo sofreram reducdo do PL entre 2011 e
2012. As empresas Vulcabras, Tavex e Coteminas passam por um processo de
descapitalizacdo, o que é muito ruim, pois significa que os acionistas estdo
vendendo suas acdes e retirando seu capital dessas empresas e estas tiveram que
buscar capital de terceiros para a manutencdo de suas atividades. Essa constatacao
estd comprovada pelo indicador de endividamento, pois sdo as trés empresas que
estdo no ranking de maior utilizacdo de capital de terceiros, como sera explanado

mais adiante.

c) As empresas Beira Rio (19,44%), Arezzo (11,75%) e Guararapes (6,42) foram as
que mais obtiveram aumento de capital proprio no periodo. A Beira Rio, por
exemplo, teve um aumento de 14,57 pontos percentuais em comparagdo com a
mediana do setor e a Arezzo, de 6,88 pontos percentuais. Dessa forma, pode-se
dizer que, em relacdo a este indicador, estas empresas estdo com um conceito bom

em relacdo a mediana.

Vale lembrar que um aumento ou reducdo do Patriménio Liquido ndo sdo suficientes
para determinar o contentamento ou descontentamento dos acionistas e proprietarios, visto
que uma reducéo de capital ndo necessariamente gera uma reducéo de rentabilidade sobre este
capital. Em funcdo disso, passa-se para o estudo da rentabilidade a fim de explanar tais

conceitos.

4.2.4.2 Rentabilidade do Patriménio Liquido

Neste item, os indicadores das empresas serdo classificadas em ordem crescente,
conforme quadro abaixo. Cabe destacar que os indices de renatabilidade estdo expresso em

percentual e foram obtidos da propria Revista Exame.
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EMPRESAS ENUMERADAS POR
RENTABILIDADE DO PL EM 2012

EMPRESA RENTABILIDADE (%)

1| Vulcabras/Azaleia CE -

2 | Tavex -68,40%
3 | Coteminas -10,10%
4| Vicunha 4,20%
5 | Guararapes 8,10%
6 | Alpargatas 9,80%
7 | Grendene 12,30%
8| Arezzo 15,60%
9 |Beira Rio 19,40%
10 | Hering 25,80%

Quadro 14 - Indicadores de Rentabilidade
Fonte: Revista Exame, 2014.

Apbs classificados em ordem crescente, os indicadores de rentabilidade estdo

agrupados de forma a possibilitar o calculo da mediana e dos decis, conforme o quadro

apresentado abaixo:

|-68,40%

-10,10%

4,20%

8,10% | 9,80%

12,30% | 15,60%

19,40% | 25,80%

1° decis
-34,20%

3° decis
-2,95%

MEDIANA
50 decis
8,95%

7° decis
13,95%

9° decis
22,60%

2° decis
-39,25%

40 decis
6,15%

60

11,05%

decis

8decis
17,50%

Quadro 15 — Medidas Separatrizes da Rentabilidade

Fonte: dados primarios, 2014.

Abaixo, segue apresentacdo grafica dos indicadores de rentabilidade das dez empresas

do setor téxtil, em comparacdo com o padréo estatistico definido para o setor.
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Gréafico 9 — Analise da Rentabilidade e da Mediana
Fonte: dados primarios, 2014.

A rentabilidade é um dos indicadores de grande relevancia para avaliacdo, visto que

representa o retorno que os proprietarios e acionistas estdo recebendo sobre seu capital.

O gréfico acima demonstra os indicadores de rentabilidade das dez empresas, bem
como o padrdo do setor, definido pela mediana, o qual ficou definido como sendo 8,95%.
Assim, as empresas que se concentrarem acima dele possuem um desempenho satisfatorio, e
as abaixo, insatisfatdrio.

Inicialmente, pode-se afirmar que o padrdo estatistico de rentabilidade definida para o
setor ndo € expressivo, ao comparar-se com outras fontes de aplicacdo de recursos. Ou seja, as
rentabilidades se equivalem. Porém, se for analisado com outros fundos de aplicacGes e renda
fixa ofertados por institui¢des financeiras, estes obtiveram um rendimento superior & mediana

do setor.

Essas comparacOes expressam que a rentabilidade do Patriménio Liquido da empresa
deve ser superior que as ofertadas pelo mercado financeiro, para que esta possa se tornar
competitiva, caso contrario os investidores passardo a resgatar seu capital e investir em

aplicacdes financeiras as quais oferecem menos riscos e retornos equivalentes ou maiores.

Analisando-se o grafico da rentabilidade, pode-se perceber que a empresa
Vulcabras/Azaleia CE ndo consta no ranking. 1sso por que, conforme jé destacado na variacao
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do PL, esta obteve uma reducédo de 100,84% no seu capital proprio, bem como um prejuizo de
US$ 144,9 milhdes no periodo. Esses dois fatores foram definitivos, para que ndo houvesse

rentabilidade ao Patriménio Liquido da Vulcabras.

Além disso, pode-se perceber que as empresas que obtiveram reducdo de seu
Patrimonio Liquido em 2012, também foram as que nédo obtiveram lucratividade. Neste caso,
ocorre um caso semelhante da Vulcabras, pois tanto a Coteminas, como a Tavex apresentaram

prejuizo no periodo, de US$ 56,8 e US$ 47,8 milhdes, respectivamente.

Em contrapartida, Hering (25,8), Beira Rio (19,4%), Arezzo (15,6%) e Alpargatas
(9,8%) foram as empresas que obtiveram maior rentabilidade, e em funcédo disso, podem ser

classificadas com os conceitos satisfatdrios, segundo sua posicao relativa.

4.2.4.3 Apresentacao dos Decis da Variagédo do PL e da Rentabilidade

A mediana e os decis da variacdo do patriménio liquido e da rentabilidade estdo

apresentados no grafico 10, e em sequéncia, posterior analise sobre tais condicdes.

40,00%
’ MEDIANA ., 17,50%

20,00% 895%  11,05% 13%%% 15,60%
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Graéfico 10 — Analise dos Padrdes Estatisticos com os Indicadores do Patriménio Liquido
Fonte: dados primarios, 2014.
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Os decis e a mediana da Variacdo do Patriménio Liquido e da Rentabilidade estdo
representados no grafico acima. Anteriormente, analisou-se a mediana do setor, de acordo
com os indicadores de cada empresa a fim de se fazer uma analise centrada na situacdo dessas

empresas.

Neste momento, serdo apresentadas as empresas de forma genérica, como forma de
avaliar seu comportamento dentro dos decis e atribuir conceitos de acordo com sua posi¢ao

relativa. Os decis estdo representados na escala horizontal de nimero um ao nove.

Analisando-se o grafico, pode-se perceber que a mediana da variacdo do Patriménio
Liquido foi inferior em 4,08 pontos percentuais em relacdo & mediana da Rentabilidade. Ou
seja, as empresas do setor téxtil possuem um crescimento de capital préprio menor que de
rentabilidade. Tal fato pode ser compreendido pelo motivo de as empresas, em média,
entregarem uma rentabilidade que ndo é competitiva em relacdo a outras fontes de aplicacdes

de recursos do mercado, o que faz com que os investidores ndo sejam atraidos.

Além disso, verifica-se que a representacdo da Rentabilidade sofreu maior oscilagdo
que a representacdo da variacdo do Patrimonio Liquido, ou seja, hd um desequilibrio muito
grande no setor, pois enquanto algumas empresas conseguem uma rentabilidade muito acima
da mediana, outras se encontram em estado critico, o que fez com que algumas empresas se

descapitalizassem.

4.2.5 Indicadores de Endividamento

Os indicadores de endividamento sdo indices de grande importancia para se analisar,
pois demonstram a situacdo de determinada empresa em relacdo ao capital de terceiros ou, de
forma genérica, € o indicador capaz de demonstrar se a concentracdo de dividas da empresa
estd no curto ou longo prazo. Assim, quanto maior o indicador, pior para a empresa. Além
disso, estes complementam a analise da liquidez, como forma de concretizar informacdes ja

levantadas.

Dessa forma, para fins de estudo e analise, os indicadores de endividamento estdo
classificados como endividamento a longo prazo e a curto prazo. Cabe destacar que 0s

indicadores estdo expressos em percentual e o endividamento a longo prazo foram obtidos dos
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dados da pesquisa, enquanto o endividamento a curto prazo ou a composicdo do

endividamento (CE) foi obtido a partir da seguinte equacéo:

Envidamento CP = endividamento geral — endividamento a longo prazo

Para facilitar a andlise, abaixo, segue quadro com os indicadores de endividamento
geral das dez empresas, ja classificados em ordem crescente, para que essas informacoes
possam ser utilizadas para fins de analise da concentracdo do endividamento e estabelecer um
paralelo entre as dividas totais e sua distribuicdo ao longo do tempo. Os dados do

endividamento geral foram extraidos da prépria pesquisa da Revista Exame.

EMPRESAS ENUMERADAS POR
ENDIVIDAMENTO GERAL EM 2012

EMPRESA ENDIVIDAMENTO GERAL (%)
1| Guararapes 11,3%
2 | Grendene 11,3%
3| Arezzo 20,2%
4 | Alpargatas 29,5%
5 [ Hering 33,7%
6 | Beira Rio 38,1%
7 | Coteminas 44,0%
8 | Vicunha 46,7%
9| Tavex 86,7%
10| Vulcabras/Azaleia CE 100,3%

Quadro 16 — Indicadores de Endividamento Geral
Fonte: Revista Exame, 2014.

4.2.5.1 Endividamento a Longo Prazo

Apresentados os indicadores de endividamento geral, o quadro 17 traz os indicadores

de endividamento a longo prazo, classificados em ordem crescente.
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EMPRESAS ENUMERADAS POR
ENDIVIDAMENTO A LONGO PRAZO EM 2012

EMPRESA ENDIVIDAMENTO LP (%)
1| Grendene 0,9%
2 | Arezzo 5,5%
3 | Guararapes 6,9%
4 | Hering 7,4%
5 | Alpargatas 8,9%
6 | Beira Rio 18,5%
7 | Coteminas 21,0%
8| Tavex 21,9%
9 | Vicunha 26,4%
10 | Vulcabras/Azaleia CE 66,6%

Quadro 17 — Indicadores de Endividamento a Longo Prazo

Fonte: Revista Exame, 2014.

Apos classificados em ordem crescente, 0 quadro abaixo apresenta o célculo das

medidas separatrizes, expressas pela mediana e pelos decis.

09% | 55% | 6,9%

7,4%

8,9% | 18,5%

21,0%

21,9%

26,4% | 66,6%

1° decis
3,20%

3° decis
7,15%

MEDIANA
50 decis
13,7%

7° decis
21,45%

9° decis
46,5%

2° decis
6,2%

4° decis
8,15%

6° decis
19,75%

8decis
24.15%

Quadro 18 — Medidas Separatrizes do Endividamento a Longo Prazo
Fonte: dados primarios, 2014.

O gréfico apresentado abaixo, contém a disposicdo indicadores de endividamento a
longo prazo das dez empresas, bem como da mediana, a fim de possibilitar uma

comparabilidade entre eles.
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ENDIVIDAMENTO A LONGO PRAZO X PADRAO
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Gréfico 11 — Analise do Endividamento a Longo Prazo e da Mediana
Fonte: dados primarios, 2014.

Os indicadores de Endividamento a longo prazo das dez empresas estdo representados

no gréafico acima, bem como a mediana do setor téxtil.

Muitos autores destacam que as empresas devem concentrar suas dividas no longo
prazo, pois assim, possuem tempo suficiente para buscar gerar 0S recursos necessarios, o que
ndo ocorre no curto prazo, aléem de que o capital de terceiros no curto prazo torna-se mais

ONeroso para a empresa.

Em virtude de tal colocagdo, passa-se a analisar o endividamento sob essas duas
perspectivas (curto e longo prazo), a fim de que se possa avaliar a real situacdo das empresas

em relacédo a esses indicadores e as medianas do setor.

Voltando-se ao grafico, pode-se perceber que a mediana definida para o setor é de
13,7%, ou seja, do total das dividas, em média 13,7% estdo concentradas no longo prazo.

Alguns pontos merecem destaque nesta analise:

a) Pode-se perceber grande variacdo na linha do grafico, entre a empresa com menor
e maior indicador. Ou seja, ndo hd um equilibrio no setor, em relacdo ao

endividamento a longo prazo.

b) Analisando-se o endividamento geral e o endividamento a longo prazo, pode-se

perceber que a Grendene possui apenas 0,9% de suas dividas concentradas no
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longo prazo, de um total de 11,3%. Porém, a empresa se encontra em situacao
confortavel, pois mantém uma liquidez geral de 7,7 e uma liquidez corrente de 6,5,
os maiores indicadores entre as empresas selecionadas. E por esta condigdo que a
Grendene consegue concentrar suas dividas no curto prazo, ou seja, possui liquidez
para tanto. Mesmo assim, esta ndo € uma situacdo aconselhavel, visto que a
empresa podera ter problemas futuros se ndo conseguir gerar 0S recursos

necessarios com tempo reduzido.

c) No outro extremo da linha, encontra-se a Vulcabras/Azaleia CE, com uma
concentragdo do endividamento em 66,6% no longo prazo, sendo que possui um
endividamento geral de 100,3%. Verificam-se estratégias da empresa em
concentrar essas dividas no longo prazo, porém o capital de terceiros ja € superior
ao capital préoprio. Acredita-se que tal situacdo pode ter sido acarretada pela
reducdo do Patriménio Liquido em 100,84%, conforme j& analisado, o que fez com
que a empresa tivesse que recorrer a fontes de recursos de terceiros para manter
suas atividades. Inteligentemente, esta conseguiu recursos com pagamento a longo
prazo, pois ndo haveria liquidez suficiente para honra-los no curto prazo, além de

que obteve um periodo de prejuizo em 2012.

d) J& com a empresa Tavex, ocorre 0 inverso. A empresa possui um endividamento
geral de 86,7% e apenas 21,9% concentra-se no longo prazo, ou seja, 64,8% esta
centralizado no curto prazo. Esta € uma situacdo preocupante visto que a Tavex
obteve uma reducdo de 43,49% no seu Patrimonio Liquido e para agravar a
situacdo, possui uma liquidez geral de 0,7 e uma liquidez corrente de 0,5. Ou seja,
além de concentrar suas dividas no curto prazo, a empresa nao possui capacidade
suficiente para gerar 0s recursos necessarios para cumprir suas obrigacGes. Pode-se
perceber claramente que a organizagdo passa por um momento de crise econémica

e financeira com agravantes dificeis de serem revertidos.

Para finalizar a analise do endividamento, passa-se a seguir a analisar mais
profundamente o endividamento a curto prazo das empresas e estabelecer um parametro com

0 que ja foi destacado no endividamento a longo prazo.
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4.2.5.2 Endividamento a Curto Prazo

Os indicadores de endividamento a curto prazo, ou composi¢cdo do endividamento

encontram-se classificados em ordem crescente no quadro 19.

EMPRESAS ENUMERADAS POR
ENDIVIDAMENTO A CURTO PRAZO EM 2012

EMPRESA ENDIVIDAMENTO CP (%)
1| Guararapes 4,4%
2 | Grendene 10,4%
3| Arezzo 14, 7%
4 | Beira Rio 19,6%
5 [Vicunha 20,3%
6 | Alpargatas 20,6%
7 | Coteminas 23,0%
8 | Hering 26,3%
9 | Vulcabras/Azaleia CE 33,7%
10| Tavex 64,8%

Quadro 19 - Indicadores de Endividamento a Curto Prazo

Fonte: Revista Exame, 2014.

Apos dispostos em ordem crescente, 0 quadro 20 apresenta a distribuicdo dos indices

em decis e a posi¢cdo da mediana.

44% | 10,4% | 14,7% | 19,6% | 20,3% | 20,6% | 23,0% | 26,3% | 33,7% | 64,8%

MEDIANA

1° decis
7,4%

3° decis
17,15%

50 decis
20,45%

7° decis
24.65%

9° decis
49,25%

2° decis
12,55%

4° decis
19,95%

6° decis
21,8%

8°decis
30,0%

Quadro 20 — Medidas Separatrizes do Endividamento a Curto Prazo
Fonte: dados primarios, 2014.

O grafico 12, apresentado abaixo, possui a exposicdo dos indicadores de
endividamento a curto prazo das dez empresas, bem como da mediana e na sequéncia, a

analise de tais indicadores com os padrdes estatisticos.
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ENDIVIDAMENTO A CURTO PRAZO X PADRAO
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Gréafico 12 — Analise do Endividamento a Curto Prazo e da Mediana
Fonte: dados primarios, 2014.

O indicador de endividamento a curto prazo, também conhecido como Composicao do
Endividamento (CE) das dez empresas esta representado no grafico acima. Também se
destaca que a mediana do setor esta definida em 20,45%.

Da mesma forma que o grafico do endividamento a longo prazo, a composi¢do do
endividamento também possui grandes oscilagdes na linha de cruzamento dos pontos. Isso por
que, ha empresas como a Tavex e a Vulcabras que utilizam muito capital de terceiros,
enquanto as empresas Guararapes e Grendene possuem baixa composi¢do de dividas, se

comparadas com a mediana e as demais empresas utilizadas para estudo.

Além das situacdes ja destacadas no grafico de endividamento a longo prazo, podem
se destacar outros pontos cruciais a analise. A exemplo disso tem-se a Alpargatas e a Vicunha,
empresas mais proximas da mediana, mas que possuem comportamentos distintos. Enquanto
a Vicunha possui maior concentracdo das dividas no longo prazo, a Alpargatas possui maior
concentracdo no curto prazo. Pode-se perceber que do total de dividas da Alpargatas (29,5%
de endividamento geral), 20,6% estdo no curto prazo e apenas 8,9% no longo prazo. Porém,
se for analisado outros indicadores, pode-se perceber que esta possui uma liquidez corrente de
3,0, ou seja, possui capacidade de honrar essas dividas, mesmo tendo grande concentracdo no

curto prazo.
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Em se tratando dessas duas empresas, pode-se perceber que ambas possuem um
comportamento muito semelhante em basicamente todos os indicadores selecionados para
andlise. Isso por que, ambas mantém uma posic¢ao de grande proximidade com a mediana em
todos os indicadores avaliados, ou seja, estdo com o conceito satisfatério, segundo sua

posicao relativa.

Ao analisar-se a empresa Arezzo, pode-se perceber que seu endividamento geral
(20,2) € um dos mais baixos entre as empresas selecionadas, esta posicionada na terceira
colocacdo. Destes 20,2%, 14,7% esta no curto prazo, o que significa que a empresa possui um
endividamento relativamente baixo, se comparado com o setor, mas concentrado no curto
prazo. Porém, ao buscar-se explicacdo para tanto, verifica-se que tal posicionamento da
empresa refere-se ao fato de a mesma possuir capacidade de gerar 0S recursos necessarios
para cumprir tais obrigacgdes, visto que sua liquidez corrente é de 5,0. Ou seja, para cada R$
1,00 de dividas no curto prazo, a empresa dispde de R$ 5,00 de recursos de curto prazo para

saldar, 0 que a deixa em situagdo confortavel.

As demais empresas ndo mencionadas nesta analise ndo possuem pontos que merecem
destaque expressivo, ou possuem comportamentos muito semelhantes dos ja destacados, 0s

quais isentam de uma analise mais detalhada.

4.2.5.3 Apresentacdo dos Decis do Endividamento a Longo Prazo e do Endividamento a

Curto Prazo

O gréfico 13, apresentado abaixo, possui a representacdo da mediana e dos decis dos
indicadores de endividamento a curto prazo e do endividamento a longo prazo como forma de

possibilitar a anélise dessas medidas separatrizes.
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Gréafico 13 — Analise dos Padrdes Estatisticos com os Indicadores de Endividamento
Fonte: dados primarios, 2014.

O grafico demonstrado acima possui a representacdo da distribuicdo dos decis e da
mediana dos indicadores de endividamento a longo prazo e endividamento a curto prazo. Os
mesmos estdo em percentual e expostos de forma que se possa efetuar uma analise genérica

sobre os padrdes estatisticos e sua implicancia.

Inicialmente, pode-se perceber que a linha do indicador de endividamento a longo
prazo e o de curto prazo possuem comportamentos muitos semelhantes. Ou seja, o
comportamento dessas empresas no setor téxtil em relacdo ao endividamento esta moldado de
forma que algumas possuem grande utilizacdo de capital de terceiros, enquanto outras ndo

tém tamanha necessidade e ha uma relatividade entre o longo e o curto prazo.

Percebe-se entdo, uma clara situacdo de adocdo de politicas internas unicas de cada
organizacéo e de situacdes econdmicas financeiras distintas. Essa ligacdo pode ser explicada
se comparada com os indicadores de liquidez, os quais demonstram a capacidade da empresa

em honrar seus Compromissos.

Um ponto importante a se destacar em relacdo comparacdo entre o endividamento a
curto e a longo prazo trata-se do comportamento das medianas desses indicadores. Verifica-se
que a mediana do endividamento a curto prazo é de 20,45% enquanto a mediana do
endividamento a longo prazo é de 13,7%. Pode-se perceber entdo, uma caracteristica
predominante do setor em concentrar suas dividas no curto prazo. Em todos os decis
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representados no grafico, as maiores numeracdes equivalem aos indicadores de
endividamento a curto prazo. Pode-se presumir entdo, que essas empresas acabam obtendo
recursos a um custo mais elevado, a taxas mais altas e de pequeno periodo de tempo, o que se
caracteriza, por exemplo, os descontos de duplicatas, uma forma mais eficiente de buscar

recursos em menos tempo.



5 CONSIDERACOES FINAIS

A analise financeira é uma ferramenta capaz de demonstrar a situacdo de determinada
organizacdo no que diz respeito a sua capacidade de pagamento, geracdo de caixa, retorno
obtido por proprietarios e acionistas e sua composi¢do de endividamento, dentre tantos outros
fatores. Esta, por si s@, torna-se ineficiente sem a existéncia de um parametro de comparacé&o.
A partir de tal constatacdo, surgem os indices padrdes como forma de confrontar o
desempenho de empresas de um mesmo ramo, através da aplicacdo de padr@es estatisticos e

assim, inferir a situacdo econémica financeira dessas empresas.

Isso por que, empresas que atuam em um mesmo ramo, area geogréafica e com porte
econdmico compativel, tendem a um comportamento semelhante. Diante disso, cabe ao
analista estabelecer uma mediana do setor e a partir desse padrdo estatistico, comparar 0
desempenho de outras empresas. Alem disso, a distribuicdo em decis possibilita a analise de
qualquer outra empresa de caracteristicas semelhantes sob a ética desse padrdo. Com isso,
consegue-se avaliar se determinada empresa esta acima ou abaixo da mediana do setor e, de

certa forma, se esta deixando de ganhar dinheiro em relacéo a seus concorrentes.

Tendo em vista tais questdes, o presente estudo teve a finalidade de avaliar a
relevancia da utilizacdo de padr@es estatisticos como forma de inferir a anélise financeira de
empresas de um mesmo ramo. Para tanto, utilizou-se as dez maiores e melhores empresas do
setor téxtil em 2012 segundo o volume de vendas, apontadas pela publicacdo Maiores e

Melhores da Revista Exame.

Quanto ao estudo bibliografico, objetivou-se explanar um amplo leque de conceitos
necessarios ao entendimento do tema em discussdo. Inicialmente, conceitua-se a analise
econdmica e financeira e seus profissionais. Em seguida, detalha-se sobre as demonstrac6es
contabeis, como forma de esclarecer 0s grupos de contas que servem de base para calculo dos

indicadores e em sequéncia, conceitua-se uma gama de indicadores, dentre os mais utilizados
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em estudos como o0 da Revista Exame, para que o analista tenha embasamento para optar
pelos mais adequados para analisar, de forma a validar sua analise. Por fim, apresentam-se 0s
padrdes estatisticos, sua aplicabilidade e relevancia. Metodologicamente, explana-se sobre 0s

métodos e técnicas utilizadas para levantamento das informacGes necessarias ao estudo.

Atendendo ao objetivo do estudo, selecionou-se os indicadores capazes de demonstrar
a situacédo financeira das empresas por quatro Gticas distintas: indices relacionados as vendas,
liquidez, rotatividade do ativo, capital proprio e endividamento. Com isso, aplicou-se o
conceito dos indices padrdes, pelo calculo da mediana e dos decis, sua representacdo grafica e

posterior analise dos padrdes estatisticos e dos indicadores das empresas.

Analisou-se de uma forma geral que, embora estas sejam as dez maiores empresas do
setor téxtil pelo volume de vendas, ha uma grande disparidade quanto a situacdo econémica e
financeira entre elas. Ndo ocorre um comportamento financeiro semelhante, visto que estas

possuem mesmo porte econdmico e atuam em um mesmo setor e mesma area geogréfica.

Nesse sentido, puderam-se perceber questdes especificas e de grande importancia. Ao
analisar-se os indicadores de crescimento e margem liquida das vendas, verifica-se que a
mediana de crescimento das vendas do setor encontra-se praticamente estagnada (0,3%).
Além disso, cinco das dez empresas tiveram reducdo de suas vendas e trés delas operaram em
prejuizo (Vulcabras, Tavex e Coteminas). Por outro lado, a empresa Guararapes obteve um
desempenho inusitado. Esta reduziu suas vendas em 14% em 2012, porém obteve um
aumento na margem liquida de 25,2%, a maior entre as empresas estudadas. Pode-se perceber
uma estratégia da empresa em reduzir o volume de vendas e buscar maior lucratividade, visto

que tal decisdo auxilia a reduzir gastos que baixavam sua margem de lucro.

Ao analisar a capacidade de pagamento das empresas, verificou-se que estas possuem
suas medianas de 2,0 para a liquidez geral e 2,85 para a liquidez corrente. Essa mediana pode
ser considerada satisfatoria por dois motivos basicos: de modo geral, o setor téxtil apresenta
maior capacidade de geracdo de caixa no curto prazo e, além disso, para cada real de dividas
totais, dispdem de R$ 2,80 e para cada real de dividas a curto prazo, dispdem de R$ 2,00 para
saldar. Porém, cabe destacar que, as duas empresas que com os maiores indicadores de
liquidez geral (Grendene e Arezzo) também foram as que obtiveram maior liquidez no curto
prazo. Bem como que, as empresas com menor indicador de liquidez geral, (Tavex,
Vulcabras, Coteminas, Vicunha) também foram as que obtiveram menor indicador de liquidez

corrente. Cabe ressaltar que as empresas Vulcabras (0,4%) e Tavex (0,7%) encontram-se em
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processo de insolvéncia se analisadas no longo prazo, pois ndo conseguem gerar 0S recursos

necessarios para saldar suas obrigaces.

Em relagédo ao giro do ativo, percebe-se que o setor téxtil possui baixa produtividade
nos seus investimentos visto que a mediana é de 0,75, ou seja, sdo necessarios 16 meses (480
dias) para os ativos totais se renovam pelas vendas. Além disso, das dez empresas
selecionadas, seis delas ndo chegam a dar um giro do ativo por ano, sendo que a Guararapes
demora 40 meses (1.200 dias) para renovar seu ativo total. Ja a Beira Rio é a que possui
melhor desempenho e consegue renovar seus ativos em 7 meses e 15 dias, seguido pela
Arezzo que completa um giro com cerca de 8 meses e 17 dias. O giro do ativo representa, de
forma geral, o ciclo operacional das empresas, visto que envolve desde a compra da matéria
prima e mercadorias até o recebimento das vendas. Ou seja, € 0 tempo necessario para que as

mercadorias e matérias-primas se transformem em dinheiro novamente.

Quanto aos indicadores relacionados ao capital proprio, a analise da variacdo do
Patrimdnio Liquido e da rentabilidade trouxeram resultados interessantes. Verifica-se que a
mediana da variacdo do PL se estabeleceu em 4,87%, ou seja, a mediana definida para o setor
téxtil é de um crescimento de 4,87%. Porém, nesta analise, alguns pontos mereceram
destaque. Isso por que, percebe-se que trés empresas tiveram redugdes considerativas no seu
capital proprio, como a Vulcabras (-100,84%), Tavex (-43,49%) e Coteminas (18,64%). Tal
situacdo fez com que estas empresas tivessem que recorrer ao capital de terceiros para a
manutencdo de suas atividades e por tanto, sdo as empresas com maior grau de endividamento
além de que, apresentaram prejuizo no periodo, o que fez com que nao gerasse rentabilidade.
Ao se falar em rentabilidade, pode-se dizer que o setor téxtil ndo se caracteriza como atrativo
para 0s investidores, visto que sua mediana de rentabilidade é de 8,95%, percentual
relativamente baixo se comparado com outras fontes de aplicacdo de recursos do mercado,

inclusive, das ofertadas pelas instituicbes financeiras, a baixissimo risco.

Por fim, foram apresentados os indicadores de endividamento. Da mesma forma, estes
se apresentaram com grande disparidade, mas de modo geral, pode-se dizer que o setor téxtil
possui elevado grau de endividamento. Como caracteristica principal, verifica-se que o
endividamento do ramo téxtil estd concentrado no curto prazo, visto que a mediana de curto
prazo € de 20,45% e a de longo prazo é de 13,7%. Além disso, duas empresas merecem
destaque nessa analise, a Vulcabras e a Tavex, em que se constatou que estdo em estado de
insolvéncia. A Vulcabras possui um endividamento de 100,3%, objetivado pela reducdo no
Patrimdnio Liquido de 100,84% que fez com que a organizagdo buscasse capital de terceiros e
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0 agravante é que a mesma possui uma liquidez geral de apenas 0,4, ou seja, hdo consegue
gerar 0s recursos dos quais necessita. E a Tavex, encontra-se com um endividamento geral de
86,7%, sendo que 64,8 estdo concentrados no curto prazo e esta dispGe de apenas R$ 0,50
para cada real de dividas contraidas. Ou seja, ambas estdo com grande problema de gestdo que

podem causar sérios problemas financeiros sem a adocao de medidas eficientes.

Assim, percebeu-se que a analise econdmica e financeira por si s6 ndo tem condicGes
de determinar precisamente a situacdo de uma empresa, pois inexiste um parametro capaz de
agregar confiabilidade a analise. Ou seja, mesmo que se empreguem margens de erro, ainda
assim, é um tanto quanto questionavel aplicar sugestdes sem se avaliar questdes como setor de

atuacdo, ambiente, evolugdo da empresa, porte e demais concorrentes.

Por isso, ha a necessidade de se analisar uma amostra significativa de empresas do
mesmo ramo utilizando indicadores financeiros e econdémicos e outros indicadores que o
analista considerar imprescindiveis para demonstrar a real situacdo das empresas. Além disso,
destaca-se a importancia de se utilizar uma base de dados confiavel, como demonstracdes

publicadas e auditadas como forma de empregar maior objetividade ao estudo.

Visto tais ponderacgdes, pode-se dizer que foi atingido o objetivo geral do trabalho, o
qual objetivava identificar a relevancia dos indices padrdes estatisticos na analise econémica e
financeira, e este foi validado pelos resultados dos quais apresentou. Cabe destacar que, esses
indices estatisticos também podem ser aplicados em uma analise de evolucdo, ou seja, que
compreenda mais de um exercicio visto que as demonstracdes sdo dados estaticos e referem-

se a tempos passados e a partir disso, sugerir melhorias.

Por fim, finaliza-se com o propoésito de que esta pesquisa ndao se encerra por si s, mas
pode ser utilizada como base de dados para futuros estudos, a qual pode ser ampliada tanto em

indicadores, ramos de atividade e amostra de empresas.
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ANEXO A - INDICADORES ALPARGATAS
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ALPARGATAS S.A

INDICADORES 2012 2011
Vendas Liquidas (USD milhdes) 1.139,90 1.006,40
Crescimento das Vendas (%) 13,30 8
Lucro Liquido Ajustado (USD milhdes) 84,6 95,1
Lucro Liquido Legal (USD milhdes) 137 159,2
Patriménio Liquido Ajustado (USD milhdes) 817,9 772,3
Patrimonio Liquido Legal (USD milhGes) 810,2 765,3
Capital de Giro Proprio (USD milhdes)
Rentabilidade do Patrim6nio Ajustada (%) 9,8 11,5
Rentabilidade do Patriménio Legal (%) 16,1 19,5
Capital Circulante Liquido (USD milhdes) 474,3 466,9
Liquidez Geral (N° indice) 2,2 2,4
Endividamento Geral (%) 29,5 27,6
Endividamento a Longo Prazo (%) 8,9 8,7
Riqueza Criada (USD milhdes) 507,2 454,6
N° de Empregados 12.645 11.524
Riqueza Criada por Empregado (USD mil)
Ebitda (USD milhdes) 184 170,2
Salarios e Encargos (USD milhdes) 156,2 153,9
Tributos (USD milhdes) 165,4 139
Exportacdo — Valor (USD milhdes) 104,7 76,8
Exportacdo — % das Vendas (%) 9,2 7,6
Rentabilidade das Vendas (%)
Margem das Vendas (%) 7,4 9,4
Giro (N° indice) 1 0,9
Liquidez Corrente (N° indice) 3 3,3
Total do Ativo (USD milhdes) 1.160,20 1.006,80
Endividamento Curto Prazo ou CE 20,60
Passivo Exigivel (USD milhdes) 342,30




ANEXO B — INDICADORES GRENDENE
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GRENDENE

INDICADORES 2012 2011
Vendas Liquidas (USD milhdes) 907,90 778,60
Crescimento das Vendas (%) 16,60 -12,7
Lucro Liquido Ajustado (USD milhdes) 134,5 88,5
Lucro Liquido Legal (USD milhdes) 209,9 158,2
Patriménio Liquido Ajustado (USD milhdes) 959,9 937,4
Patrimonio Liquido Legal (USD milhGes) 955,4 932,6
Capital de Giro Proprio (USD milhdes)
Rentabilidade do Patrim6nio Ajustada (%) 12,3 8,6
Rentabilidade do Patriménio Legal (%) 19,3 15,4
Capital Circulante Liquido (USD milhdes) 620,9 809,7
Liquidez Geral (N° indice) 7,7 7,4
Endividamento Geral (%) 11,3 11,9
Endividamento a Longo Prazo (%) 0,9 0,9
Riqueza Criada (USD milhdes) 463,4 375,5
N° de Empregados 25.736 23.907
Riqueza Criada por Empregado (USD mil)
Ebitda (USD milhdes) 178 110,8
Salarios e Encargos (USD milhdes) 201,5 200,9
Tributos (USD milhdes) 121,5 116,2
Exportacdo — Valor (USD milhdes) 1949 169,6
Exportacdo — % das Vendas (%) 21,5 21,8
Rentabilidade das Vendas (%)
Margem das Vendas (%) 14,8 11,4
Giro (N° indice) 0,8 0,7
Liquidez Corrente (N° indice) 6,5 7,9
Total do Ativo (USD milhdes) 1.081,90 1.064,20
Endividamento Curto Prazo ou CE 10,40
Passivo Exigivel (USD milhdes) 122,00




ANEXO C - INDICADORES HERING
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HERING

INDICADORES 2012 2011
Vendas Liquidas (USD milhdes) 751,30 719,20
Crescimento das Vendas (%) 4,50 25,1
Lucro Liquido Ajustado (USD milhdes) 132 136,7
Lucro Liquido Legal (USD milhdes) 152,2 154
Patriménio Liquido Ajustado (USD milhdes) 389,7 374,6
Patrimonio Liquido Legal (USD milhGes) 383,7 368,2
Capital de Giro Proprio (USD milhdes)
Rentabilidade do Patrim6nio Ajustada (%) 25,8 31,9
Rentabilidade do Patriménio Legal (%) 30,1 36,4
Capital Circulante Liquido (USD milhGes) 258,5 267,1
Liquidez Geral (N° indice) 2,2 2,1
Endividamento Geral (%) 33,7 35,8
Endividamento a Longo Prazo (%) 7,4 11
Riqueza Criada (USD milhdes) 418,4 423,4
N° de Empregados 8.858 8.501
Riqueza Criada por Empregado (USD mil) 0,1
Ebitda (USD milhdes) 1974 228
Salarios e Encargos (USD milhdes) 85,3 79,7
Tributos (USD milhdes) 174,1 175,3
Exportacdo — Valor (USD milhdes) 13,7 11,4
Exportacdo — % das Vendas (%) 1,8 1,6
Rentabilidade das Vendas (%)
Margem das Vendas (%) 17,6 19
Giro (N° indice) 1,3 1,2
Liquidez Corrente (N° indice) 2,7 2,8
Total do Ativo (USD milhdes) 588,00 583,90
Endividamento Curto Prazo ou CE 26,30
Passivo Exigivel (USD milhdes) 198,30




ANEXO D - INDICADORES BEIRA RIO
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BEIRA RIO

INDICADORES 2012 2011
Vendas Liquidas (USD milhes) 488,80 510,10
Crescimento das Vendas (%) 15,9
Lucro Liquido Ajustado (USD milhdes) 37,6 37,6
Lucro Liquido Legal (USD milhdes) 43,9 42,6
Patrimonio Liquido Ajustado (USD milhdes) 1745 146,1
Patriménio Liquido Legal (USD milhdes) 172,3 143,9
Capital de Giro Proprio (USD milhGes)
Rentabilidade do Patrim6nio Ajustada (%) 19,4 22,9
Rentabilidade do Patriménio Legal (%) 23 26,3
Capital Circulante Liquido (USD milhdes) 145,1 122,4
Liquidez Geral (N° indice) 2,1 2
Endividamento Geral (%) 38,1 39,7
Endividamento a Longo Prazo (%) 18,5 18,2
Riqueza Criada (USD milhdes)
N° de Empregados
Riqueza Criada por Empregado (USD mil)
Ebitda (USD milhdes) 56,6 79,8
Salarios e Encargos (USD milhdes)
Tributos (USD milhdes)
Exportacdo — Valor (USD milhdes)
Exportacdo — % das Vendas (%)
Rentabilidade das Vendas (%)
Margem das Vendas (%) 7,7 7,4
Giro (N° indice) 1,7 2,1
Liquidez Corrente (N° indice) 3,6 3,4
Total do Ativo (USD milhdes) 281,70 242,10
Endividamento Curto Prazo ou CE 19,60
Passivo Exigivel (USD milhdes) 107,20




ANEXO E - INDICADORES VICUNHA
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VICUNHA

INDICADORES 2012 2011
Vendas Liquidas (USD milhdes) 481,10 506,80
Crescimento das Vendas (%) -1,50 -1
Lucro Liquido Ajustado (USD milhdes) 21,3 20,5
Lucro Liquido Legal (USD milhdes) 61,6 41,6
Patriménio Liquido Ajustado (USD milhdes) 489 462,6
Patriménio Liquido Legal (USD milhdes) 478,9 452,5
Capital de Giro Proprio (USD milhdes)
Rentabilidade do Patrimonio Ajustada (%) 4,2 4,2
Rentabilidade do Patriménio Legal (%) 12,4 8,7
Capital Circulante Liquido (USD milhdes) 232,8 169,5
Liquidez Geral (N° indice) 1,1 1,1
Endividamento Geral (%) 46,7 48,9
Endividamento a Longo Prazo (%) 26,4 25
Riqueza Criada (USD milhdes) 190,9 178,3
N° de Empregados 6.704 7.135
Riqueza Criada por Empregado (USD mil)
Ebitda (USD milhdes) 53,3 75,1
Salarios e Encargos (USD milhdes) 70,3 65,8
Tributos (USD milhdes) 36,6 33,4
Exportacdo — Valor (USD milhdes) 71,5 91,5
Exportacdo — % das Vendas (%) 14,9 18
Rentabilidade das Vendas (%)
Margem das Vendas (%) 4,4 4
Giro (N° indice) 0,5 0,6
Liquidez Corrente (N° indice) 2,3 1,8
Total do Ativo (USD milhdes) 918,20 904,70
Endividamento Curto Prazo ou CE 20,30
Passivo Exigivel (USD milhdes) 429,20




ANEXO F - INDICADORES COTEMINAS
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COTEMINAS

INDICADORES 2012 2011
Vendas Liquidas (USD milhes) 450,90 441,50
Crescimento das Vendas (%) 2,10 -17,7
Lucro Liquido Ajustado (USD milhdes) -56,8 -92,4
Lucro Liquido Legal (USD milhdes) -48 -78,7
Patrimonio Liquido Ajustado (USD milhdes) 529,1 650,3
Patriménio Liquido Legal (USD milhdes) 510,2 626,8
Capital de Giro Proprio (USD milhGes)
Rentabilidade do Patrim6nio Ajustada (%) -10,1 -14,2
Rentabilidade do Patriménio Legal (%) -8,8 -12,6
Capital Circulante Liquido (USD milhdes) 2219 302,5
Liquidez Geral (N° indice) 1,2 1,3
Endividamento Geral (%) 44 45,9
Endividamento a Longo Prazo (%) 21 24,7
Riqueza Criada (USD milhdes) 170,4 151,4
N° de Empregados 10.481
Riqueza Criada por Empregado (USD mil)
Ebitda (USD milhdes) 11,2 -1,8
Salarios e Encargos (USD milhdes) 128,6
Tributos (USD milhdes) 59,4 68
Exportacdo — Valor (USD milhdes) 23,7
Exportacdo — % das Vendas (%) 5,3
Rentabilidade das Vendas (%)
Margem das Vendas (%) -12,6 -20,9
Giro (N° indice) 0,5 0,4
Liquidez Corrente (N° indice) 2 2,2
Total do Ativo (USD milhdes) 944,30 1.201,10
Endividamento Curto Prazo ou CE 23,00
Passivo Exigivel (USD milhdes) 415,20




ANEXO G - INDICADORES GUARARAPES

145

GUARARAPES

INDICADORES 2012 2011
Vendas Liquidas (USD milhdes) 413,50 480,90
Crescimento das Vendas (%) -14,00 4,8
Lucro Liquido Ajustado (USD milhGes) 104,1 105,5
Lucro Liquido Legal (USD milhdes) 178,9 188,5
Patriménio Liquido Ajustado (USD milhdes) 1248,9 1.173,50
Patrimonio Liquido Legal (USD milhGes) 1236,6 1.159,30
Capital de Giro Proprio (USD milhdes)
Rentabilidade do Patrim6nio Ajustada (%) 8,1 8,7
Rentabilidade do Patriménio Legal (%) 14 15,7
Capital Circulante Liquido (USD milhdes) 231,7 247,8
Liquidez Geral (N° indice) 1,9 2,1
Endividamento Geral (%) 11,3 11,6
Endividamento a Longo Prazo (%) 6,9 6,7
Riqueza Criada (USD milhdes) 312,8 344,1
N° de Empregados 36.953 37.263
Riqueza Criada por Empregado (USD mil)
Ebitda (USD milhdes) 111 207,7
Salarios e Encargos (USD milhdes) 125,7 146,4
Tributos (USD milhdes) 89,7 91,4
Exportacdo — Valor (USD milhdes)
Exportacdo — % das Vendas (%)
Rentabilidade das Vendas (%)
Margem das Vendas (%) 25,2 21,9
Giro (N° indice) 0,3 0,4
Liquidez Corrente (N° indice) 4,7 4,8
Total do Ativo (USD milhdes) 1.408,70 1.327,20
Endividamento Curto Prazo ou CE 4,40
Passivo Exigivel (USD milhdes) 159,80




ANEXO H - INDICADORES AREZZO
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AREZZO

INDICADORES 2012 2011
Vendas Liquidas (USD milhes) 384,10 331,40
Crescimento das Vendas (%) 15,90 10,6
Lucro Liquido Ajustado (USD milhdes) 36,8 39,4
Lucro Liquido Legal (USD milhdes) 47,4 47,4
Patriménio Liquido Ajustado (USD milhdes) 222,6 199,2
Patriménio Liquido Legal (USD milhdes) 222,1 198,9
Capital de Giro Proprio (USD milhGes)
Rentabilidade do Patrimbnio Ajustada (%) 15,6 17,9
Rentabilidade do Patrimonio Legal (%) 20,1 21,6
Capital Circulante Liquido (USD milhdes) 165,8 152,7
Liquidez Geral (N° indice) 3,9 3,9
Endividamento Geral (%) 20,2 20,9
Endividamento a Longo Prazo (%) 55 51
Riqueza Criada (USD milhdes) 112,3 92,6
N° de Empregados 758 676
Riqueza Criada por Empregado (USD mil) 0,2 0,2
Ebitda (USD milhdes) 62 54,2
Salarios e Encargos (USD milhdes) 20,1
Tributos (USD milhdes) 39 33
Exportacdo — Valor (USD milhdes) 26,2
Exportacdo — % das Vendas (%) 7,9
Rentabilidade das Vendas (%)
Margem das Vendas (%) 9,6 11,9
Giro (N° indice) 1,4 1,3
Liquidez Corrente (N° indice) 5 48
Total do Ativo (USD milhoes) 279,00 252,00
Endividamento Curto Prazo ou CE 14,70
Passivo Exigivel (USD milhdes) 56,40




ANEXO | — INDICADORES TAVEX
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TAVEX

INDICADORES 2012 2011
Vendas Liquidas (USD milhdes) 310,90 380,50
Crescimento das Vendas (%) -18,30 -0,3
Lucro Liquido Ajustado (USD milhdes) -47,8 16,4
Lucro Liquido Legal (USD milhdes) -48,1 14,7
Patriménio Liquido Ajustado (USD milhdes) 69,9 123,7
Patriménio Liquido Legal (USD milhdes) 64,8 117,9
Capital de Giro Proprio (USD milhdes)
Rentabilidade do Patrim6nio Ajustada (%) -68,4 12,9
Rentabilidade do Patriménio Legal (%) -74,2 12,1
Capital Circulante Liquido (USD milhdes) -173,7 -50,6
Liquidez Geral (N° indice) 0,7 0,8
Endividamento Geral (%) 86,7 78,4
Endividamento a Longo Prazo (%) 21,9 30,1
Riqueza Criada (USD milhdes) 1547
N° de Empregados 2.869 3.782
Riqueza Criada por Empregado (USD mil)
Ebitda (USD milhdes) 24,5 49,9
Salarios e Encargos (USD milhdes) 71,8 81,8
Tributos (USD milhdes) 42,8
Exportacdo — Valor (USD milhdes) 23 31,6
Exportacdo — % das Vendas (%) 7,4 8,3
Rentabilidade das Vendas (%)
Margem das Vendas (%) -15,4 4,3
Giro (N° indice) 0,6 0,7
Liquidez Corrente (N° indice) 0,5 0,8
Total do Ativo (USD milhdes) 524,00 571,30
Endividamento Curto Prazo ou CE 64,80
Passivo Exigivel (USD milhdes) 454,10
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VULCABRAS/AZALEIA CE

INDICADORES 2012 2011
Vendas Liquidas (USD milhdes) 295,00 335,20
Crescimento das Vendas (%) -12,00 -22,4
Lucro Liquido Ajustado (USD milhdes) -144.9 -151,7
Lucro Liquido Legal (USD milhdes) -146,9 -159,1
Patriménio Liquido Ajustado (USD milhdes) -1,4 167,2
Patriménio Liquido Legal (USD milhdes) -9,2 1452
Capital de Giro Proprio (USD milhdes)
Rentabilidade do Patrim6nio Ajustada (%) -90,8
Rentabilidade do Patriménio Legal (%) -109,6
Capital Circulante Liquido (USD milhdes) 1 2,4
Liquidez Geral (N° indice) 0,4 0,6
Endividamento Geral (%) 100,3 72,2
Endividamento a Longo Prazo (%) 66,6 46,2
Riqueza Criada (USD milhdes) 170,3
N° de Empregados 12.138
Riqueza Criada por Empregado (USD mil)
Ebitda (USD milhdes) -5,7
Salarios e Encargos (USD milhdes) 30,1
Tributos (USD milhdes) 49,1
Exportacdo — Valor (USD milhdes) 47
Exportacdo — % das Vendas (%) 15,9
Rentabilidade das Vendas (%)
Margem das Vendas (%) -49,1 -45,3
Giro (N° indice) 0,7 0,6
Liquidez Corrente (N° indice) 1 1
Total do Ativo (USD milhdes) 398,80 601,50
Endividamento Curto Prazo ou CE 33,70
Passivo Exigivel (USD milhdes) 400,20




