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Resumo

A rapida ascensdo das empresas de tecnologia e a influéncia na evolucéo e transformacéo do
mundo estdo entre as caracteristicas mais marcantes da economia moderna. Ao longo dos
ultimos anos, as empresas que industrializam produtos voltados a tecnologia e a
transformacéo digital ganharam destaque no mercado, apresentando dessa forma, perspectivas
promissoras para este segmento econdmico no longo prazo. A contabilidade gerencial tem um
importante papel nas tomadas de decisfes assertivas dos gestores e administradores, pois
satisfaz as necessidades estratégicas e operacionais, com informagdes objetivas, Uteis e
relevantes. Nesse contexto, o objetivo geral deste estudo é analisar as variacbes dos
indicadores econémicos e financeiros das trés industrias do segmento de Computadores e
Equipamentos listadas na Brasil Bolsa Balcdo (B3) através da analise das demonstracfes
contébeis durante o periodo de 2016 a 2020. Metodologicamente, o presente estudo é uma
pesquisa descritiva, qualitativa, quantitativa com aplicacdo em uma analise de contetdo e
bibliogréafica. Para o desenvolvimento deste estudo foi realizada uma pesquisa bibliogréfica
através do levantamento dos assuntos relacionados ao tema pesquisado, levantamento e
extracdo das demonstracdes contabeis e padronizacdo dos dados. Apds, visando identificar o
desempenho financeiro e econémico das empresas, realizou-se o célculo e analise dos
indicadores de liquidez, de endividamento, de rentabilidade e de lucratividade. Para andlise,
comparacdo e calculo da significancia relevante dos resultados encontrados através do calculo
dos indices, foram aplicadas as ferramentas estatisticas de média aritmética, desvio-padrao e
analise de variancia (Anova). Atraves do estudo realizado, concluiu-se que as organizacdes
estudadas apresentam uma boa salde financeira, onde as trés empresas da amostra, de
maneira geral, apresentaram resultados satisfatérios em seus indices, que se destacaram
positivamente principalmente no ano de 2020.
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1 Introducéo

A contabilidade gerencial tem se mostrado importante ferramenta para a tomada de
decisdes das organizages, pois, além de complementar a contabilidade financeira, ela supre
as necessidades dos gestores das empresas de informacdes contabeis para o processo de
planejamento, execugdo e controle de suas atividades e para analise e avaliacdo de seu
desempenho. De acordo com ludicibus (2020), a contabilidade gerencial tem se destacado por
fornecer informacdes Uteis, tempestivas e confiaveis que possibilitam decisdes assertivas dos
gestores e administradores, que, ao utilizarem essa ferramenta, conhecem a situacédo
financeira, posicdo econdmica e estrutura de capital da empresa.

A analise das demonstracdes contabeis, segundo Silva (2017), € uma técnica que
consiste na coleta de dados constantes nas demonstragdes contabeis, com vistas a apuragao de



indicadores que permitam avaliar a situacdo financeira, patrimonial e econémica da entidade.
Atraveés da analise das demonstracBes contébeis é possivel ainda realizar compara¢fes com as
tendéncias regionais ou dos segmentos em que a empresa esteja inserida, determinando
perspectivas futuras de rentabilidade ou continuidade dos negdcios.

Para Bazzi (2019), a situacdo financeira é representada pelos indices de liquidez, que
medem a capacidade da empresa para conseguir honrar seus pagamentos, e pelos indices de
endividamento, que mostram as grandes linhas de decisfes financeiras, em termos de origens
e aplicaces de recursos, além da relacdo entre o capital proprio e o capital de terceiros
investidos na operacdo da empresa. J& a situacdo econdmica € representada pelos indices de
rentabilidade e lucratividade.

Um mercado que estd em ascensdo nos Ultimos anos € o setor de computadores e
equipamentos, uma vez que, seja em residéncias ou no meio corporativo, a utilizacdo de
dispositivos e aparelhos tecnologicos esta cada vez mais presente no cotidiano das pessoas.
Quem ndo acompanha o0s avangos tecnoldgicos acaba ficando ultrapassado, pois a tecnologia
estd cada vez mais presente na vida moderna.

Atualmente, existem trés empresas listadas no segmento de computadores e
equipamentos na Brasil Bolsa Balcdo (B3), sdo elas, Intelbras S.A. - Indlstria de
Telecomunicacgéo Eletronica Brasileira, Multilaser Industrial S.A. e Positivo Tecnologia S.A.,
as quais sdo de capital aberto e possuem suas demonstrac@es contabeis divulgadas anualmente
no setor de tecnologia da informagdo. A Positivo Tecnologia € uma empresa com origem e
sede no Brasil que oferece desde computadores de mesa, computadores portateis, tablets, até
telefones celulares. A Multilaser € uma empresa brasileira que atua na fabricacdo e
comercializacdo de eletrdnicos e de suprimentos de informatica com mais de 5 mil itens em
seu portfélio de produtos. Ja a Intelbras S.A. é uma empresa brasileira que ha 45 anos oferece
solucdes em seguranga, redes, comunicacgdo e energia.

Nesse contexto, o principal objetivo deste estudo consiste em responder a seguinte
questdo de pesquisa: Quais sdo as variagdes dos indicadores econdmicos e financeiros das
industrias de Computadores e Equipamentos listadas na B3 através da analise de suas
demonstracfes contabeis? A partir da questdo de pesquisa tracou-se o objetivo geral de
analisar as variac6es dos indicadores econdmicos e financeiros dessas industrias, através da
analise das demonstracdes contdbeis dos anos de 2016 a 2020. Como forma de
operacionalizar o objetivo geral tracou-se 0s seguintes objetivos especificos: realizar o
levantamento bibliografico referente ao tema deste estudo, buscar as demonstracdes contébeis
de 2016 a 2020 das empresas que compBem a amostra, calcular os principais indices
econdémicos e financeiros dessas empresas, analisar o0s indicadores de liquidez, de
endividamento, de rentabilidade e de lucratividade das empresas e estabelecer uma relagédo
comparativa entre as empresas analisadas.

A pesquisa se justifica pela importancia que a tecnologia da informacéo tem nos dias
atuais, ela esta presente no quotidiano das pessoas, seja no meio corporativo ou na vida
académica e pessoal. E dificil pensar em mudangcas e inovagdes sem que em alguma parte do
processo os dispositivos tecnoldgicos ndo estejam envolvidos. No ambito académico este
estudo é importante, pois serdo colocados em préatica conceitos e contetidos desenvolvidos
durante a graduacdo, agregando novos conhecimentos e experiéncias, inclusive servindo de
base para futuras pesquisas.

2 Referencial Teorico

2.1 Contabilidade gerencial
Com o aumento da concorréncia e a escassez de recursos disponiveis, as empresas



estdo em constantes mudancas, e, cada vez mais necessitam de controles precisos e de
informagdes oportunas sobre seu negdcio para adequar suas operagdes as novas situacdes de
mercado. A contabilidade gerencial vem preencher essa lacuna produzindo informagdes
objetivas, Uteis e relevantes por meio da combinagdo da contabilidade financeira com varias
areas do conhecimento de negocios. Diante disso, a contabilidade gerencial pode ser definida
como um instrumento gerencial que se utiliza de um sistema de informagdes para registrar as
operacdes da organizacdo, para elaborar e interpretar relatorios que mensurem os resultados e
fornecam informacGes necessérias para subsidiar o processo de tomadas de decisGes e para o
processo de gestdo, planejamento, execucdo e controle (CREPALDI; CREPALDI, 2017).

Marion (2017) conceitua a contabilidade gerencial como o sistema de informacéo que
tem por objetivo suprir a entidade com informacdes nao so de natureza econdmica, financeira,
patrimonial, fisica e de produtividade, como também com outras informacGes de natureza
operacional, para que possa auxiliar os administradores nas suas tomadas de decisdes. Para o
autor, a contabilidade gerencial podera contemplar fungdes distintas de acordo com a natureza
das decisdes que objetiva orientar, conforme sua importancia ou 0 estagio em que essas
funcbes ocupam na gestdo empresarial.

A funcdo operacional tem a finalidade de fornecer informacdes para tomadas de
decisOes de curto prazo, destinadas ao pessoal da linha de frente (trabalhadores e vendedores).
Ja a funcéo gerencial tem por fim orientar os gerentes responsaveis pelo comando de uma ou
mais areas, de um ou mais departamentos ou mesmo de um simples grupo de trabalhadores,
para tomadas de decisGes de curto e médio prazos. Por fim, a funcdo estratégica possui a
finalidade de fornecer informagOes para tomadas de decisbes de longo prazo, destinadas aos
altos executivos cuja principal preocupacdo ¢ o futuro da organizagdo (MARION 2017).

Segundo ludicibus (2020), a controladoria € a especializacdo da contabilidade
gerencial, e, nos dias atuais, 0 mercado procura muito pelo controller, que pode ser definido
como um profissional com capacidade para interagir com as varias areas tanto interna como
externa, que tem a responsabilidade de extrair e consolidar informacGes relevantes, confiaveis
e oportunas em relatérios que auxiliam a tomada de decisdo, garantindo a execucdo dos
recursos da empresa da forma mais rentavel possivel. E visto como um aliado dos interesses
dos acionistas da companhia.

O controller tem vasto conhecimento em planejar, organizar e desenvolver planos
econémico-financeiros, além de analisar informacdes contabeis e de performance para reduzir
perdas, aumentar o lucro e acompanhar projecdes de faturamento. Esse profissional tem
conhecimento para definir diretrizes que estejam alinhadas ao planejamento econdémico e
estratégico da empresa, acompanha e estuda 0 mercado em que a empresa esta inserida, além
de avaliar os ciclos operacionais e verificar onde é possivel melhorar e definir acOes
corretivas (IUDICIBUS 2020).

2.2 Demonstracdes contabeis

As demonstragdes contbeis sdo elaboradas e apresentadas para usuarios externos em
geral, com finalidades distintas e necessidades diversas. Governo, 6rgdos reguladores,
autoridades tributarias, bancos, fornecedores, clientes, por exemplo, 0s quais podem
determinar especificamente exigéncias para atender a seus proprios interesses. Assim, essas
demonstragdes devem fazer uma exposicdo resumida e ordenada dos principais fatos
registrados na contabilidade e representar apropriadamente a posi¢do financeira e patrimonial,
0 desempenho e os fluxos de caixa da entidade que satisfazem as necessidades comuns da
maioria de seus usuarios para a tomada de decisdes econémicas (IUDICIBUS 2020). O
Quadro 1 apresenta as defini¢des das demonstracfes contabeis.



Quadro 1 — Demonstragdes contabeis e suas defini¢cdes

Demonstracio

Conceito

Estrutura da demonstracéo

Balanco
patrimonial

Apresenta a posicdo patrimonial e
financeira de uma empresa em dado
momento. Fornece informacéo
totalmente estdtica e servira como
elemento de partida para ©
conhecimento da situacdo econdmica e
financeira de uma empresa.

Compbe-se de trés partes: ativo,
passivo e patrimdnio liquido. Cada
uma dessas partes apresenta suas
diversas contas classificadas em
“grupos”, aoS quais sdo dispostos em
ordem decrescente de grau de liquidez
para 0 ativo e em ordem decrescente
de exigibilidade para o passivo.

Demonstracdo
do resultado do
exercicio

Retrata as principais  operaces
realizadas por uma empresa em
determinado periodo (exercicio social),
destacando as receitas e despesas
realizadas e o resultado liquido.
Apresenta o resultado, que é utilizado
como medida de desempenho, como
base para retorno dos investimentos ou
resultado por acéo.

E apresentada de forma dedutiva
(vertical), ou seja, das receitas
subtraem-se as despesas e, em seguida,
indica-se o resultado (lucro ou
prejuizo).

Demonstracio
do fluxo de
caixa

Representa o fluxo financeiro das
empresas. Indica a origem de toda a
entrada e saida de dinheiro no caixa
em determinado periodo, direcionando
para o resultado do fluxo financeiro.
Permite que se analise a capacidade
financeira da empresa em honrar seus
compromissos perante terceiros e
acionistas, a geracdo de resultados de
caixa futuros e das operagdes atuais, e,
a posicdo de liquidez e solvéncia
financeira. Pode ser elaborada tanto
pelo Método Direto como pelo Método
Indireto.

O Método Indireto parte do
lucro liquido do exercicio para se
conciliar com o caixa gerado
pelas operacBes. O Método Direto
destaca as movimentacOes financeiras
explicitando as entradas e saidas
de recursos de cada componente da
atividade operacional, como
recebimento de vendas, pagamentos de
juros e impostos, etc.

Demonstracéo
das mutacGes do
patrimonio
liquido

Evidencia as variagbes ocorridas em
todas as contas que compdem o
patriménio liquido da empresa em
determinado periodo.

Sua estrutura apresenta inicialmente o
saldo do periodo anterior de cada conta
do patriménio liquido. Em seguida, sdo
apresentadas as  operagfes que
resultam na sua mutacéo, e por fim, é
evidenciado o saldo final do grupo em
determinado periodo.

Demonstracao
do valor
adicionado.

E a demonstracdo do quanto a empresa
agregou de valor no periodo
relacionado e informado.

Representa 0 quanto a entidade
contribuiu para a formacdo do Produto
Interno  Bruto (PIB) do pais. E
obrigatdria para companhias abertas no
Brasil.

E a demonstragio da receita deduzida
dos custos dos recursos adquiridos de
terceiros. Revela a estrutura basica de
custos das entidades, incorridos com
consumo de materiais, energia elétrica,
despesas industriais, administrativas e
comerciais, as depreciacbes, as
despesas com salérios e encargos
sociais, 0S impostos e 0s juros pagos
sobre os  financiamentos  e/ou
emprestimo.

Fonte: Adaptado de ludicibus (2017), Assaf Neto (2020) e ludicibus (2020)

Conforme Bazzi (2019), em todas as areas de atuacdo o cenario empresarial esta cada




vez mais competitivo, dessa forma, ter um controle efetivo da area financeira e contabil traz
seguranca para a tomada de decisGes, e € por meio das demonstracBes contdbeis que se
compreende, se analisa e se monitora o desempenho da companhia em relacdo ao mercado. E
importante entender essas demonstracdes para administrar e planejar bem o negécio em que a
empresa esta inserida, pois elas representam um canal de comunicacdo da empresa com
diversos usuarios internos e externos e permitem uma rapida visdo intuitiva da situacdo da
empresa, além de serem um ponto de partida para analises posteriores.

2.3 Analise avancada das demonstracdes contabeis

As demonstragdes financeiras tradicionais (Balanco Patrimonial e DRE) preparadas e
divulgadas por uma empresa ndo tém, isoladamente, uma grande potencialidade para
identificar suas forgas e fraquezas. Essas demonstragdes transmitem informagOes financeiras
em termos absolutos que ndo sdo capazes de transmitir tudo o que é necessario ao analista.
Para obter informacGes relevantes sobre os pontos fracos e fortes de uma organizacdo, a
analise das demonstracdes contabeis € necessaria, mas ndo é suficiente, e sem um
conhecimento minimo por parte do analista, pode até levar a equivocos. Nesse sentido, pode-
se dizer que a andlise das demonstracdes contabeis é um conjunto de esforcos sistematicos
para determinar, por parte de uma pessoa preparada, o significado e o sentido das
demonstracdes financeiras, com vistas a permitir a realizacdo de previsdo da liquidez, da
solvéncia e da rentabilidade de uma entidade (MARTINS, MIRANDA E DINIZ 2020).

Silva (2017) acredita que o analista de demonstracfes contabeis deve preliminarmente
possuir conhecimento sobre os principios contabeis que norteiam a escrituragdo dos fatos
econémicos, financeiros e patrimoniais, dos critérios de elaboracdo das demonstracdes
contébeis, das atividades da empresa e do comportamento do seu segmento econdémico,
culminado pelo entendimento dos tipos de analises que podem ser levadas a efeito. Esse
conhecimento preliminar ird capacitar o analista para iniciar o processo de analise das
demonstragcfes contabeis, a partir da tomada de algumas providéncias no que diz respeito ao
levantamento dos dados a serem apreciados.

A anélise das demonstracdes contabeis € uma técnica que consiste na coleta de dados
constantes nas respectivas demonstracdes, com vistas a apuracao de indicadores que permitem
avaliar a capacidade de solvéncia (situacdo financeira), conhecer a estrutura patrimonial
(situacdo patrimonial) e descobrir a potencialidade da entidade em gerar bons resultados
(situagdo econdmica) (SILVA 2017).

ludicibus (2017) afirma que a analise de demonstracdes se caracteriza como a “arte de
saber extrair relagdes Uteis, para o objetivo econdmico que se tem em mente, dos relatérios
contabeis tradicionais e de suas extensdes e detalhamentos, se for o caso”. Considera-se que a
analise de balancos é uma arte, pois, embora existam alguns célculos razoavelmente
formalizados, ndo existe forma cientifica ou metodologicamente comprovada de relacionar os
indices de maneira a obter um diagnostico preciso. Ou, melhor dizendo, cada analista poderia,
com 0 mesmo conjunto de informacgdes e de quocientes, chegar a conclusdes ligeiras ou até
completamente diferenciadas.

Assaf Neto (2020) explica que a analise de balangos visa relatar, com base nas
informacdes contabeis fornecidas pelas empresas, a posicdo econdmico-financeira atual, as
causas que determinaram a evolucdo apresentada e as tendéncias futuras. Em outras palavras,
pela anélise de balancos extraem-se informacdes sobre a posicdo passada, presente e futura
(projetada) de uma empresa. Para o autor, as duas principais caracteristicas da analise de uma
empresa sdo a comparacdo dos valores obtidos em determinado periodo com aqueles
levantados em periodos anteriores e o relacionamento desses valores com outros afins. Dessa
maneira, pode-se afirmar que o critério basico que norteia a analise de balancos € a
comparacao.



Para Martins, Miranda e Diniz (2020), a analise das demonstracdes contabeis tem o
objetivo de gerar informacdes Uteis & tomada de decisbes dos usuérios das informacGes
contabeis, a fim de verificar se a empresa merece crédito, se é solvente, se é rentavel, entre
outras razfes. Para o autor, 0 objetivo da anélise depende do usuario, porque cada usuério
demanda um tipo especifico de informacdo. Os investidores estdo interessados em
informacdes sobre o risco inerente ao investimento, o retorno que ele produz e a capacidade
de pagamento de dividendos, alguns com viséo de curto prazo e outros de longo prazo.

Os credores por empréstimos, os fornecedores e outros credores comerciais, por
exemplo, estdo interessados em informac6es sobre a capacidade da entidade em cumprir suas
obrigagdes nos prazos estabelecidos, enquanto sindicatos e empregados querem saber sobre a
estabilidade e lucratividade de seus empregadores, sobre a capacidade de pagamento dos
salarios, beneficios de aposentadoria e oportunidades de emprego. J& os clientes, se
preocupam com a capacidade operacional da empresa de fornecimento de matéria-prima ou
insumos. Os fornecedores se preocupam com seus créditos, enquanto o Governo e suas
agéncias estdo interessados em informacdes sobre as atividades empresariais, para que
possam estabelecer politicas fiscais, destinacdo de recursos, etc. O publico de maneira geral
pode estar interessado em informacdes sobre a evolucdo do desempenho da entidade na sua
cidade, na sua regido, os desenvolvimentos recentes, entre outras coisas (MARTINS,
MIRANDA E DINIZ 2020).

Assaf Neto (2020) cita as principais técnicas de analise de balancos como a
Horizontal, que identifica a evolucdo dos diversos elementos patrimoniais e de resultados ao
longo de determinado periodo de tempo, a Vertical, que objetiva basicamente o estudo das
tendéncias da empresa, os Indicadores Econémico-Financeiros, que procuram relacionar
elementos afins das demonstragdes contabeis de forma a melhor extrair conclusdes sobre a
situacdo da empresa, e o Diagrama de Indices, que constitui-se em importante instrumento de
andlise de balancos, sendo desenvolvido pela decomposicdo dos elementos que exercem
influéncias nos indices.

2.4 Andlise horizontal e vertical

A anélise horizontal e vertical ¢ a forma mais comum de expressar a Analise de
Demonstragdes Contébeis, elas irdo destacar as variagdes mais importantes no Balanco
Patrimonial, na Demonstracdo de Resultado do Exercicio, além das demais demonstracfes. A
analise horizontal, também conhecida como andlise de tendéncias, é realizada a partir da
observacao da evolucdo de uma conta ou de um grupo de contas ao longo de varios periodos,
permitindo descobrir e avaliar a estrutura e composicao de itens das demonstracdes e a sua
evolucdo no tempo, evidenciando os caminhos trilhados pela empresa e ajudando no estudo
de tendéncias e na construcao de cenarios. Ja& com a analise vertical, também denominada de
analise de estrutura das demonstracdes, é possivel identificar, no Balan¢o Patrimonial, a real
importancia de uma conta dentro do grupo de contas na qual esta inserida, e na Demonstracéo
do Resultado, o montante de cada componente dessa demonstragdo com as respectivas
receitas e despesas, a depender do foco do analista (SILVA 2017).

ludicibus (2020) destaca que a finalidade principal da andlise horizontal é apontar o
crescimento de itens dos Balancos e das Demonstracdes de Resultados (bem como de outras
demonstragdes) através dos periodos, a fim de caracterizar tendéncias, j& a andlise vertical é
importante para avaliar a estrutura de composicao de itens e sua evolugdo no tempo.

Conforme Bazzi (2019), a andlise vertical é o processo em que € analisada a estrutura
de composi¢do de um grupo ou subgrupo de determinados elementos patrimoniais ou de
resultado em determinado periodo. Esse processo permite uma visdo global da situacéo
econdmica e financeira da empresa e avalia a participacdo de cada conta e seus respectivos
grupos em relagdo aos totais do ativo e do passivo de determinado exercicio social. Para o



autor, a andlise horizontal é o processo desenvolvido com a finalidade de calcular a variacédo
de um ou mais elementos em determinados periodos. Esse processo consiste na comparacao
feita entre valores ou resultados de uma mesma conta, ao longo dos exercicios considerados, e
tem a finalidade de identificar a evolucéo de cada conta e seus respectivos grupos permitindo
acompanhar a evolucdo de ativos e passivos em certo prazo, mostrando a existéncia de folga
ou aperto financeiro.

2.5 Indices

2.5.1 Indices de liquidez

Os indices de liquidez apresentam a situacdo financeira da empresa frente aos
compromissos financeiros assumidos, ou seja, demonstram sua capacidade de arcar com as
dividas assumidas, o que sinaliza a condicdo de sua propria continuidade (MARTINS,
MIRANDA E DINIZ 2020). Para a referida andlise sdo utilizados os indices de liquidez
corrente, liquidez seca, liquidez imediata e liquidez geral, conforme explicitado no Quadro 2.

Quadro 2 — indices de liquidez

indice | Férmula Interpretacéo
Liquidez Ativo Circulante Mostra 0 quanto a empresa possui de
corrente - - recursos de curto prazo para cada real de
Passivo Circulante dividas de curto prazo.
Liquidez . . Mostra a parcela das dividas de curto
seca Altivo Circulante — Estogues prazo que poderiam ser pagas pela
Passivo Circulante utilizacdo de itens de maior liquidez no
Ativo Circulante.
Liquidez . . . Mostra a parcela das dividas de curto
imediata Caixa e Equivalentes de caixa prazo que poderiam ser pagas
Passivo Circulante imediatamente por meio dos valores
relativos a caixa e equivalentes de caixa.
Liquidez . . o Mostra 0 quanto a empresa possui de
ge?al Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo FeCUISOS dg curto e IorfJgo prra)zos para

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo | ¢ada real de dividas de curto e longo
prazos.

Fonte: Adaptado de Martins, Miranda e Diniz (2020)

Assaf Neto (2020) explica que a liquidez corrente indica o quanto existe de ativo
circulante para cada R$ 1,00 de divida a curto prazo, dessa forma, quanto maior a liquidez
corrente, mais alta é a capacidade da empresa em financiar suas necessidades de capital de
giro. A liquidez seca determina a capacidade de curto prazo de pagamento da empresa
mediante a utilizacdo das contas do disponivel e valores a receber. Ja a liquidez imediata,
revela a porcentagem das dividas a curto prazo (circulante) em condigdes de serem liquidadas
imediatamente. Por fim, a liquidez geral revela a liquidez, tanto a curto como a longo prazos,
e mostra o quanto existe de direitos e haveres no ativo circulante e no realizavel a longo prazo
para cada um real que a empresa mantém de divida.

2.5.2 indices de endividamento

E por meio desses indicadores que se aprecia o nivel de endividamento da empresa.
Sé&o os indicadores de endividamento que informam se a empresa se utiliza mais de recursos
de terceiros ou de recursos proprios, e se 0S recursos de terceiros tém seu vencimento em
maior parte no curto prazo ou no longo prazo (MARION 2019). Os referidos indicadores
estdo demonstrados no Quadro 3.



Quadro 3 — Indices de endividamento

indice Formula Interpretacéo

Quantidade de Passivo Circulante + Passi 50 Circulant Evidencia o endividamento total, ou
endividamento assIvo firculante + assivo nao Lirculante seja, quanto a empresa tem de

Total do Passivo + PL dividas com terceiros.
Qualidade da Passivo Circulant Evidencia a composicdo do
divida assivo Lirculante endividamento, ou seja, quanto da

Passivo Circulante + Passivo néo Circulante | divida total com terceiros € exigivel
no curto prazo.

Grau de Capital de Terceiros Evidencia o quanto foi utilizado de
endividamento T ———— capital de terceiros para cada real de

Fonte: Adaptado de Martins, Miranda e Diniz (2020), Marion (2019) e Silva (2017)

De acordo com ludicibus (2017) estes quocientes relacionam as fontes de fundos entre
si, procurando retratar a posicdo relativa do capital préprio com relacdo ao capital de
terceiros. Sao quocientes de relevancia, pois indicam a relacdo de dependéncia da empresa
com relacdo ao capital de terceiros. O autor afirma que a quantidade de endividamento
expressa a porcentagem que o endividamento representa sobre os fundos totais e também
significa qual porcentagem do ativo total é financiada com recursos de terceiros. O autor
afirma também que a qualidade da divida representa a composic¢ao do endividamento total ou
qual a parcela que vence no curto prazo no endividamento total. J& o grau do endividamento
retrata o0 posicionamento das empresas com relacdo aos capitais de terceiros e evidencia a
garantia de pagamento do capital de terceiros por meio do capital proprio.

2.5.3 Indices de rentabilidade

O objetivo dos indices de rentabilidade é calcular a taxa de lucro, isto €, comparar 0
lucro em valores absolutos com valores que guardam alguma relagdo com 0 mesmo
(MARION 2019). No Quadro 4 sao apresentados os indices de rentabilidade.

Quadro 4 — indices de rentabilidade

indice Formula Interpretacéo

Retorno sobre o Lucro Liquido Indica a relacdo entre os resultados da

investimento - empresa e o0 volume de recursos nela
Ativo Total investidos por socios e terceiros.

Retorno sobre o Lucro Liquido Indica quanto a empresa gera de lucro

patriménio liquido liquido em funcg&o de seu capital proprio.

Patriménio Liquido
Giro do ativo Receita Liquida Indica quantas vezes o ativo foi renovado
em relacdo as vendas liquidas do periodo.

Ativo Total

Fonte: Adaptado de Martins, Miranda e Diniz (2020) e Bazzi (2019)

Os indices de rentabilidade mostram qual foi o rendimento dos investimentos
realizados e o grau de eficacia econdmica da empresa ao longo dos periodos analisados. Por
meio desses indicadores se avalia o lucro de uma empresa com base em varios aspectos
operacionais de suas atividades (BAZZI 2019).

De acordo com Marion (2019), a taxa de retorno do investimento mede a eficiéncia da
empresa em gerar resultados e representa o poder de ganho da empresa, ou seja, quanto ela



ganhou por real investido. O autor aborda que a partir da taxa de retorno obtida é possivel
descobrir o payback do investimento total, ou seja, 0 tempo que serd necessario para que a
empresa obtenha de volta seu investimento.

Silva (2017) aborda que a taxa de retorno sobre o patriménio liquido apresenta o
retorno que 0s acionistas ou quotistas da empresa estdo obtendo em relacdo aos seus
investimentos. Para Bazzi (2019), o indicador de retorno sobre o patrimonio liquido mostra
guanto a empresa gerou de lucro para cada real investido do capital proveniente dos socios.

Conforme Martins, Miranda e Diniz (2020), o indice de giro do ativo indica quanto a
empresa vendeu para cada real investido, pois quanto mais a empresa conseguir girar o seu
ativo, melhores serdo os resultados. Segundo Silva (2017) o indicador de giro do ativo
estabelece a relacdo entre as vendas do periodo e os investimentos totais efetuados na
empresa, expressando o nivel de eficiéncia com que sdo utilizados os recursos aplicados, ou
seja, a produtividade dos investimentos totais.

2.5.4 Indices de lucratividade

Os indices de lucratividade, também conhecidos como indicadores de Lucro sobre
Vendas, apuram quanto monetariamente ou percentualmente se ganha por real vendido
(MARION 2019). De acordo com Bazzi (2019), o lucro deve ser analisado como um retorno
positivo das operacOes exercidas pela empresa em determinado periodo de tempo, e, para
realizar a andlise do lucro utiliza-se os trés principais indices de lucratividade que podem ser
diretamente encontrados na demonstracdo dos resultados, sdo eles: margem de lucro bruto,
margem de lucro operacional e margem de lucro liquido. Os referidos indices estéo
apresentados no Quadro 5.

Quadro 5 — Indices de lucratividade

indice Formula Interpretacéo

Margem bruta Lucro Bruto Indica quanto resta da receita da empresa
apos se deduzirem o0s custos operacionais.

Receita Liquida

Margem operacional Lucro Operacional Indica o ganho operacional da empresa em
relacdo ao faturamento apds a deducdo das

Receita Liquida despesas operacionais.
Margem liquida Lucro Liquido Indica a lucratividade obtida pela empresa

em relagéo ao seu faturamento.

Receita Liquida

Fonte: Adaptado de Bazzi (2019) e Assaf Neto (2020)

De acordo com Bazzi (2019), a margem de lucro bruto mostra o quanto sobra de
receita liquida de vendas ap06s a empresa deduzir o custo dos bens vendidos. Quanto maior a
margem de lucro bruto, melhor, pois menor é o custo das mercadorias vendidas.

Para Assaf Neto (2020), a margem operacional demonstra o desempenho da empresa
medido em funcdo de valores efetivamente utilizados em suas operacdes normais, ou Seja,
guanto das receitas de vendas liquidas foi destinado a cobrir as despesas operacionais, €
quanto transformou-se em lucro. Através do indice da margem operacional sdo analisados o
comportamento das receitas, custos e despesas incorridos pela empresa.

A margem liquida mede a eficiéncia global da empresa e evidencia quanto de lucro
liquido a empresa obteve para cada real de venda liquida efetuada (ASSAF NETO 2020).
Conforme Bazzi (2019), a margem liquida revela a capacidade da empresa em gerar retornos
para seus acionistas de acordo com o faturamento do periodo.



2.6 Setor de computadores e equipamentos

Segundo a Associacdo Brasileira da Industria Elétrica e Eletronica (Abinee), o
faturamento da inddstria eletroeletronica atingiu R$ 173,2 bilhGes no ano de 2020, apontando
crescimento nominal de 13% em relag8o ao realizado em 2019 que foi de R$ 153,0 bilhdes.
Em termos reais, ou seja, descontando a inflacdo do setor, verificou-se queda de 1%, visto que
0 IPP — indice de Precos ao Produtor do IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica)
do setor eletroeletrénico ficou em 14% no ano. A producdo de bens do setor em 2020 recuou
2,2% em relacdo a 2019, com reducédo de 1,7% na area eletrdnica. Por sua vez, o numero de
empregados no setor aumentou de 234,5 mil em 2019 para 248,1 mil no final de 2020,
representando elevacdo de 6%, ou seja, incremento de 13,7 mil trabalhadores. A figura 1
apresenta o faturamento da industria eletroeletrénica no periodo de 2018 a 2020.

Figura 1 — Faturamento da industria eletroeletronica

FATURAMENTO DA INDUSTRIA ELETROELETRONICA EM RS MILHOES mmm

Automac3o Industrial ! 5.099 5.480 5.766
Componentes Elétricos E Eletrénicos ' 10.906 10.736 11.067
Equipamentos Industriais 25.446 26.828 29.567
Geracdo,Transmiss3o E Distribuicdo De Energia Elétrica 17.130 15.825 17.716
Informatica 25.485 26.622 34.838
Material Elétrico De Instalacdo 7.994 9.231 10.376
Telecomunicagdes 34.127 36.291 39.158
Utilidades Domésticas ! 19.917 21.994 24.704
Total Setor Eletroeletronico 146.104 153.007 173.192

Fonte: Abinee (2021)

Ainda de acordo com a Abinee, ao analisar o desempenho do setor eletroeletrdnico por
areas em 2020 comparado com 2019, a area de informatica apresentou crescimento de 15%
em termos reais. Para 2021, espera-se elevacdo de 13% no faturamento do setor
eletroeletronico, que devera alcancar R$ 195 bilhGes, com incremento em todas as areas do
setor, com variagOes entre 5% para o setor de componentes elétricos e eletronicos e 20% para
o setor de informatica. Ainda referente ao ano 2021, sdo previstos crescimento de 6% na
producdo, aumento da mao de obra empregada no setor, que passara de 248,1 mil funcionarios
no final de 2020 para 258,0 mil no final de 2021 e elevacao de 78% para 82% na utilizacdo da
capacidade instalada.

3 Aspectos Metodologicos

3.1 Delineamento da pesquisa

Quanto aos procedimentos técnicos, foi realizada uma pesquisa bibliografica através
do levantamento dos assuntos relacionados ao tema pesquisado, onde foram reunidos
conceitos e aplicac6es. Visando aplicar de forma pratica os conceitos tedricos levantados por
meio da pesquisa bibliogréafica, seré realizada uma andlise de conteldo das demonstracoes
contabeis das empresas Intelbras S.A. - IndUstria de Telecomunicagdo Eletronica Brasileira,
Multilaser Industrial S.A. e Positivo Tecnologia S.A. As trés empresas sdo fabricantes de
computadores e equipamentos de informatica e comunicacdo, possuem seu capital aberto e
disponibilizam suas demonstracdes contabeis na B3.

A pesquisa bibliografica abrange toda a bibliografia ja tornada publica em relagéo ao
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tema de estudo e sua finalidade é colocar o pesquisador em contato direto com tudo o que foi
escrito, dito ou filmado sobre determinado assunto (LAKATOS, 2021).

De acordo com Vergara (2015), a analise de contetido é considerada uma técnica para
o tratamento de dados que visa identificar o que esta sendo dito a respeito de determinado
tema. A andlise de conteddo compreende trés etapas basicas: a pré-analise que se refere a
selecdo do material e a definicdo dos procedimentos a serem seguidos que podem ser
estatisticos, interpretativos ou ambos, a exploracdo do material que diz respeito a
implementacdo destes procedimentos, e, o0 tratamento e a interpretagdo que se referem a
geracdo de inferéncias e dos resultados da investigacao.

Em relagéo aos objetivos, trata-se de uma pesquisa descritiva, que de acordo com Gil
(2018), tém como objetivo a descricdo das caracteristicas de determinada populagdo ou
fendmeno e podem ser elaboradas também com a finalidade de identificar possiveis relagdes
entre variaveis. Segundo Santos (2015), na pesquisa descritiva os fatos sdo observados,
registrados, analisados, classificados e interpretados através de técnicas padronizadas para
avaliar o impacto da ocorréncia de uma realidade e a relacdo entre variaveis.

No que diz respeito a abordagem do problema, o presente estudo assume
caracteristicas de pesquisa qualitativa e quantitativa. Segundo Appolinario (2015), as
pesquisas qualitativas seriam aquelas que lidariam com fendmenos, pois preveem a coleta dos
dados a partir de interacdes sociais do pesquisador com o fenbmeno pesquisado, enquanto as
pesquisas quantitativas lidariam com os fatos, pois preveem, em maior parte, a mensuracéo de
varidveis pré-determinadas, buscando verificar e explicar sua influéncia sobre outras
variaveis. Na pesquisa qualitativa o pesquisador participa, compreende e interpreta, ja na
pesquisa quantitativa o pesquisador descreve, explica e prediz (MICHEL 2015).

3.2 Procedimentos de coleta e analise dos dados

Inicialmente, para a coleta de dados, foi realizado um levantamento das demonstragdes
contabeis das empresas Intelbras S.A. - Industria de Telecomunicacdo Eletronica Brasileira,
Multilaser Industrial S.A. e Positivo Tecnologia S.A. entre os periodos de 2016 a 2020, com 0
objetivo de retirar as informacGes contabeis necessérias para a realizacdo da proxima etapa da
pesquisa.

Através dos dados levantados, foi realizada a extracdo das demonstracfes contéabeis
para o software Microsoft Excel e padronizacdo dos dados. Em seguida, com base nas
informacgdes retiradas das demonstracbes contabeis, foi realizado o calculo e anélise dos
indices individualmente por empresa estudada, visando identificar o desempenho financeiro e
econdmico das demonstracOes e possibilitando a analise estatistica dos dados coletados, dessa
forma, as empresas foram analisadas e comparadas entre elas através da producdo de relatério
comparativo, conforme embasamento tedrico, alinhado ao objetivo e questdo de pesquisa.

Antes de demonstrar os resultados obtidos para atingir o objetivo desta pesquisa, €
necessario contextualizar as técnicas de estatistica utilizadas para analise e comparagdo dos
resultados encontrados, que sdo elas: média aritmética, desvio-padrdo e analise de variancia
(Anova).

Para Vieira (2019), a média aritmética de um conjunto de dados é a soma de todos eles
dividida pelo numero de dados do conjunto. Segundo Triola (2017), a média aritmética &, em
geral, a mais importante de todas as medidas numeéricas usadas para a descri¢do de dados, pois
a meédia de um conjunto de dados leva em conta todos os valores dos dados, e, médias de
amostras selecionadas de uma mesma populacdo tendem a variar menos do que outras
medidas de centro.

De acordo com Virgillito (2017), o desvio-padrao ¢ uma medida de “dispersao” e
mede o afastamento dos dados observados em relagéo a média da distribui¢do. Para o autor, 0
simples célculo da média ndo proporciona uma visdo do que realmente acontece com o
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comportamento dos dados observados e, portanto, ndo oferece informacGes para a tomada de
decisdo. Dessa forma, para possibilitar tal visdo, deve-se utilizar o calculo do desvio-padrao.

A andlise da variancia (Anova), segundo Favero (2017), é um teste utilizado para
comparar médias de trés ou mais populagdes, por meio da anélise de variancias amostrais. O
teste se baseia em uma amostra extraida de cada populacdo, com o intuito de determinar se as
diferengas entre as médias amostrais sugerem diferencas significativas entre as médias
populacionais, ou se tais diferencas sdo decorrentes apenas da variabilidade implicita da
amostra. Para Virgillito (2017), o teste Anova é considerado um teste de significancia
estatistica e deve ser utilizado quando se quer comparar a média entre duas ou mais
populacbes por meio de amostras retiradas delas. Essas ferramentas foram calculadas através
do software estatistico IBM® SPSS® que foi utilizado para a verificacdo da significancia
relevante.

4 Resultados da pesquisa

4.1 Apresentagdo das empresas

Trés empresas compdem o segmento de computadores e equipamentos no setor de
Tecnologia da Informacdo listadas na B3, sdo elas: Intelbras S.A. - Indlstria de
Telecomunicacdo Eletronica Brasileira, Multilaser Industrial S.A. e Positivo Tecnologia S.A.
De acordo com a B3 (2022), essas trés empresas, embora com atividades diferentes, atuam em
estagios similares da cadeia produtiva ou com produtos/servigos relacionados e tendem a
responder de forma semelhante as condi¢fes econdmicas.

A Intelbras S.A foi fundada em 1976, no municipio de Sao José - SC, iniciando suas
atividades com a fabricacdo de centrais telefonicas e aparelhos telefénicos. A Companhia tem
como atividade principal a exploracdo da industria de eletrdnicos e é especializada em
equipamentos de rede, seguranca eletrdnica doméstica e corporativa, equipamentos de energia
e de comunicacdo. A empresa conta com 5 unidades fabris, a Matriz em Sdo José/SC, e as
filiais de S&o José/SC, Santa Rita do Sapucai/MG, Manaus/AM e Jaboatdo dos
Guararapes/PE, além de possuir uma equipe com mais de 60 colaboradores na China para
pesquisar e trazer inovacdo para a empresa. Possui mais de 3.500 colaboradores, conta com
mais de 1.300 produtos em seu portfélio e produz cerca de 1.700.000 produtos por més. Esta
listada na B3 desde fevereiro de 2021 (INTELBRAS, 2022).

A Multilaser Industrial S.A. estd a mais de 30 anos no mercado brasileiro, fundada em
1987, a empresa € uma das mais diversificadas Companhias de bens de consumo do Brasil,
devido a amplitude de seu portfélio com mais de 5.000 produtos diferentes. A empresa atua
no desenvolvimento, fabricacdo, distribuicdo, venda e pos-venda de diversos produtos em
diferentes areas como tablets, smartphones, notebooks, pen drives, chips de memoria,
acessorios de informatica, eletro portateis, casa conectada (sistema e equipamentos que
permitem 0 monitoramento, automacdo, controle, seguranca e iluminacdo de ambientes
através de um aplicativo), utensilios domésticos, ferramentas, acessorios e equipamentos
esportivos, entre outros. Atualmente os produtos sdo oferecidos sob 5 marcas proprias e 9
marcas licenciadas, distribuidas para aproximadamente 30 mil clientes varejistas em todo o
Pais, que representam mais de 44 mil pontos de venda fisicos, e, estd presente também em 44
marketplaces e em 7 lojas virtuais proprias. A Companhia possui um moderno complexo
industrial na cidade de Extrema/MG, além de uma fabrica na Zona Franca de Manaus/AM e
um laboratério de engenharia na China e, atualmente, conta com mais de 4 mil funcionarios.
Esta listada na B3 desde julho de 2021 (MULTILASER, 2022).

Ja a Positivo Tecnologia nasceu do Grupo Positivo, que ¢ um dos maiores grupos do
segmento de educacdo no Brasil, e foi fundada em maio de 1989 na cidade de Curitiba /PR
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sob a denominacdo de Positivo Informatica, com o objetivo inicial de fabricar e vender
computadores para escolas clientes do Grupo Positivo em todo Brasil. Em 2017 a Companhia
alterou sua denominacdo social de Positivo Informatica S.A. para Positivo Tecnologia S.A.
Fazem parte de seu portfolio computadores, celulares, tablets, servidores, dispositivos para
casas e escritorios inteligentes, além de tecnologias educacionais para escolas de mais de 40
paises. Sua atuacdo estd segmentada nos mercados de varejo, licitagdo do governo e
corporativo. A Companhia possui plantas industriais localizadas em Curitiba/PR e
Manaus/AM e conta com uma estrutura em pés-vendas que é a maior rede de assisténcia
técnica no Brasil, com mais de 250 empresas credenciadas. Esta listada na B3 desde
dezembro de 2006 (POSITIVO, 2022).

4.2 Andlise dos indicadores

Para avaliar o desempenho financeiro e econémico das trés organizacoes estudadas, a
andlise dos dados tomou por base os resultados obtidos a partir dos célculos dos indicadores
propostos nessa pesquisa, que sdo os indices de liquidez, indices de endividamento, indices de
rentabilidade e indices lucratividade.

4.2.1 Anélise da variancia (Anova)

Na Tabela 1 sdo apresentados os resultados encontrados da analise da variancia
(ANOVA) realizada com todos os indices econdémicos e financeiros utilizados neste estudo. A
analise da variancia foi realizada através do software estatistico IBM® SPSS® e possui 0
objetivo de identificar os indices que apresentaram diferencas estatisticamente significativas.

Tabela 1 — Anova

indice Significancia
Liquidez corrente ,000
Liquidez seca ,038
Liquidez imediata ,000
Liquidez geral ,001
Quantidade de endividamento ,002
Quantidade de divida ,008
Grau de endividamento ,001
Retorno sobre investimento ,000
Retorno sobre o patrimonio liquido ,000
Giro do ativo ,152
Margem bruta lucratividade ,000
Margem operacional ,003
Margem liquida ,000

Fonte: Dados da pesquisa

Os indices que apresentaram diferencas estatisticamente significativas, foram aqueles
que possuem valor na coluna significancia abaixo de 0,05. Conforme demonstrado na Tabela
1, todos os indices analisados no presente estudo apresentaram diferencas estatisticamente
significativas, com excecao do indice de giro do ativo que apresentou resultado de 0,152. O
indice de giro do ativo ndo se mostrou relevante para o resultado da analise, pois possui
coeficiente maior que 0,05, ndo sendo considerada variacdo significativa, por apresentar
variagOes consideraveis nos indices entre os anos elevando a significancia.
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4.2.2 Indices de liquidez

Na Tabela 2 sdo apresentados os resultados dos calculos dos indicadores de liquidez
corrente e seca das empresas da amostra, no periodo de 2016 a 2020, buscando entender e
avaliar a capacidade das empresas para saldar seus compromissos.

Tabela 2 — Célculo dos indicadores de liquidez corrente e seca

Liquidez Corrente Liquidez Seca
Empresa Ano Indice Média  Des. Padrdo Indice Meédia  Des. Padrio
2016 R$1,78 R$ 1,28
2017 R$1,.86 R$ 1,25
Intelbras 2018 R$2,03 R$191 R$ 0,09 R$1,34 R$1,29 R$ 0,04
2019 R$1,96 R$ 1,27
2020 R$1,89 R$ 1,34
2016  R$2/42 R$ 1,44
2017 R$2,17 R$ 1,02
Multilaser 2018 R$2,33 R$2,29 R$ 0,41 R$0,94 R$1,11 R$ 0,34
2019 R$283 R$ 1,46
2020 R$1,71 R$ 0,67
2016 R$1,32 R$ 0,88
2017 R$1,29 R$ 0,83
Positivo 2018 R$1,28 R$1,35 R$ 0,15 R$0,80 R$0,90 R$ 0,14
2019 R$1,25 R$ 0,83
2020 R$1,61 R$ 1,14

Fonte: Dados da pesquisa

Analisando os indices de liquidez corrente, foi possivel verificar que as trés empresas
da amostra apresentam condic@es satisfatorias para cumprirem seus compromissos financeiros
de curto prazo, pois para cada R$ 1,00 de obrigacdo com terceiros a curto prazo, as empresas
possuem um valor acima disso para salda-la. As trés empresas exibem médias muito préximas
dos resultados encontrados em cada ano, além de desvio-padrdo baixo, 0 que comprova a
linearidade dos indicadores. A empresa que apresentou a maior média no indice de liquidez
corrente foi a Multilaser, com R$ 2,29. Os indicadores de liquidez corrente da empresa
Multilaser tiveram um crescimento linear durante o periodo de 2016 e 2019, porém no ano de
2020 esse indicador teve uma piora baixando para R$ 1,71, pois nesse ano a empresa
aumentou seu estoque, e como consequéncia deste aumento de estoque aumentou
significativamente sua divida com fornecedores.

A empresa Intelbras apresentou variagdes nesse indicador ao longo dos periodos.
Durante o periodo de 2016 e 2018 a empresa melhorou sua liquidez corrente de R$ 1,78 para
R$ 2,03, devido ao aumento em seu estoque e caixa e equivalentes de caixa. Porém em 2019 e
2020 houve uma piora nesse indicador, representando em 2020, R$ 1,89 de recursos para cada
R$ 1,00 de obrigacGes, ambos de curto prazo, devido ao aumento nas contas de fornecedores
e empréstimos e financiamentos de curto prazo, demonstrando assim, dependéncia de capitais
de terceiros para obtencdo de capital de giro.

Ja a empresa Positivo vinha apresentando uma ligeira queda no seu indicador de
liquidez corrente durante os anos de 2016 a 2019, pelo fato da empresa ndo apresentar
crescimento significativo na sua receita neste periodo e possuir custos de producéo e despesas
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operacionais elevadas. Porém, em 2020, esse indice apresentou uma melhora, isso ocorreu em
razdo de a empresa ter melhorado sua estrutura de capital com a reducédo do endividamento
liquido e o alongamento no perfil da divida, e, através de um maior volume de vendas no
periodo, aumentou seu valor de contas a receber. Esse aumento no valor de contas a receber
se mostra benéfico, pois mesmo a empresa possuindo um periodo médio de recebimento de
vendas de 97 dias, podendo chegar a até 180 dias em vendas a 6rgaos publicos, ela possui um
prazo médio de pagamento de suas compras de 108 dias, dessa forma, a empresa mantém um
adequado nivel de liquidez e ndo sacrifica o seu capital de giro, conseguindo vender e receber
suas mercadorias, produtos e servicos para apos fazer o pagamento dos fornecedores.

Em 2020 a Positivo apresentou crescimento expressivo em funcdo dos efeitos do
Covid-19 nos habitos e comportamentos da sociedade, pois houve uma forte demanda por
equipamentos nos segmentos corporativo, de consumo e nas areas de instituicdes pablicas. A
empresa registrou uma receita liquida de R$ 2,2 bilhdes, aumento de 14,5% em relacdo a
2019, um lucro liquido de R$ 196 milhdes e as despesas administrativas e gerais foram
reduzidas em 26% quando comparadas ao ano de 2019, essas despesas dizem respeito aos
gastos gerais da empresa que ndo estdo ligados diretamente a producdo, e, conforme relatério
da administracdo, a reducdo no periodo pode ser o resultado de uma boa gestdo financeira e
do forte controle de custo fixo que a Companhia realiza. Segundo dados do relatério da
administracdo, os resultados de 2020 foram positivamente impactados em R$ 139 milhdes, o0s
quais sdo resultado da combinacdo da liquidacdo de processos administrativos em disputas
relativas a ISS, da adocdo de procedimentos de contabilizacdo ligados ao IR diferido, e
principalmente, de créditos tributarios relativos ao processo judicial que discutia a
constitucionalidade da inclusdo do Imposto sobre a Circulacdo de Mercadorias - ICMS na
base de célculo do Programa de Integracdo Social - PIS e da Contribuicdo para o
Financiamento da Seguridade Social - COFINS. A referida decisdo garantiu a Companhia o
direito a exclusdo do ICMS das bases de célculo de Pis e Cofins no periodo de 2005 a 2019. E
importante ressaltar que grande parte dos lucros obtidos em 2020 sdo lucros que provém
desses créditos tributarios de anos passados e nao da atividade operacional do ano corrente.

Em relacdo ao indice de liquidez seca, que se difere da liquidez corrente pelo fato de
excluir da soma dos ativos circulantes 0 que estd em estoque, a empresa que possui um
desempenho melhor é a Intelbras, apresentando uma média de R$ 1,29 e um desvio padrdo
baixo de R$ 0,04, demonstrando que mesmo a empresa possuindo valores expressivos em
estoques, ela tem capacidade para quitar suas obrigacdes de curto prazo com recursos gerados
pela atividade em todo o periodo analisado.

A empresa Multilaser apresentou indices de liquidez seca baixos em relagdo a liquidez
corrente. Nos anos de 2016, 2017 e 2019 os indices ficaram acima de R$ 1,00, porém teve
quedas consideraveis neste indice nos anos de 2018 e 2020, ficando abaixo de R$ 1,00, ndo
conseguindo cumprir com suas obrigacdes de curto prazo. O indice de liquidez seca que era
de R$ 1,44 em 2016 passou para R$ 0,67 em 2020. A empresa possui uma concentracdo de
valores altos em seus estoques, em 2020 o valor do estoque em relagdo ao ativo total chegou a
56%, e conforme o0s estoques véo crescendo, os valores das obrigacOes de curto prazo estdo
crescendo também, demonstrando que ndo esta ocorrendo o volume de vendas que a empresa
deseja e também ndo esta gerando a rentabilidade desejada.

Analisando o indice de liquidez seca da Positivo, se percebe que foi a empresa que
apresentou os piores resultados, com uma média de R$ 0,90, o que indica que para cada R$
1,00 de obrigacdo a curto prazo, a empresa dispGe de R$ 0,90 de ativo circulante sem o
estoque, ndo conseguindo cumprir com suas obrigacfes de curto prazo. Durante os anos de
2016 a 2019 a empresa manteve estavel esse indice, onde os valores giram muito préximos da
média, porem em 2020 com 0 aumento nas vendas a empresa aumentou seu valor de contas a
receber e quitou uma parte dos seus empréstimos e financiamentos de curto prazo, o que
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impactou diretamente no célculo do indice elevando o0 mesmo para R$ 1,14.
A Tabela 3 evidencia os resultados obtidos através do calculo dos indices de liquidez
imediata e geral das empresas da amostra, no periodo de 2016 a 2020.

Tabela 3 — Calculo dos indicadores de liquidez imediata e geral

Liquidez Imediata Liquidez Geral
Empresa Ano Indice Meédia Des. Padrdo Indice Média Des. Padréo
2016 R$0,71 R$ 1,41
2017 R$0,64 R$ 1,48
Intelbras 2018 R$0,77 R$0,69 R$ 0,05 R$1,62 R$1,48 R$ 0,08
2019 R$0,64 R$ 1,46
2020 R$0,70 R$ 1,43
2016 R$0,30 R$ 2,06
2017 R$0,19 R$ 1,96
Multilaser 2018 R$0,05 R$0,18 R$ 0,09 R$1,95 R$1,93 R$ 0,31
2019 R$0,17 R$ 2,27
2020 R$0,18 R$ 1,43
2016 R$0,45 R$ 1,30
2017 R$0,36 R$ 1,27
Positivo 2018 R$0,35 R$0,39 R$ 0,04 R$1,26 R$1,29 R$ 0,09
2019 R$0,39 R$ 1,19
2020 R$0,40 R$ 1,42

Fonte: Dados da pesquisa

A liquidez imediata mostra a capacidade das empresas para liquidar imediatamente
suas dividas de curto prazo apenas com o0s valores de caixa e equivalentes de caixa. O
desempenho deste indice para as empresas da amostra € baixo, uma vez que ndo possuem
valores expressivos na conta caixa e equivalentes de caixa. Para efeito de andlise, 0s
resultados deste indice tendem a ser baixos, visto que em geral, as empresas ndo costumam
dispor de excesso de capital em caixa pois poderiam sofrer os efeitos inflacionarios.

Quanto a liquidez geral, que avalia quanto a empresa possui de ativo para cumprir com
as suas obrigacbes e dividas de curto e longo prazos, todas as empresas da amostra
apresentaram resultados satisfatorios, onde, para cada R$ 1,00 de capital der terceiros, hd um
valor superior a este de ativo circulante e realizavel a longo prazo para liquida-lo. A empresa
Multilaser foi a que teve o melhor desempenho neste indice, apresentando a melhor média de
R$ 1,93, porém, quando os anos sdo analisados separadamente, se percebe uma variacao neste
indice, que era de R$ 2,06 em 2016, chegou a R$ 2,27 no ano de 2019 e recuou para R$ 1,43
em 2020, resultando em um desvio padréo de R$ 0,31. Esta variagdo ocorreu em fungdo do
aumento na quantidade de empréstimos e financiamentos de curto e longo prazos no ano de
2020, utilizados para financiar 0 aumento expressivo em seus estogues.

Ao analisar a Intelbras, verificou-se que a empresa apresentou uma linearidade no
crescimento deste indice, que era de R$ 1,41 em 2016, aumentou para R$ 1,62 em 2018 e
recuou para R$ 1,43 em 2020, em funcdo do aumento nos valores de fornecedores e
empréstimos e financiamentos, utilizados para aumentar seus estoques e capital de giro. Os
resultados encontrados no periodo demonstram que a empresa possui boa salde financeira
quanto ao cumprimento das obrigagdes de longo prazo.

A empresa Positivo, por sua vez, foi a que apresentou a menor média no periodo
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analisado, de R$ 1,29. Porém quando os anos sdo analisados separadamente, a empresa
apresentou um pequeno crescimento durante o periodo, onde o indice que era de R$ 1,30 em
2016 passou para R$ 1,42 em 2020, conclui-se que a situacdo da empresa neste indice esta
bem administrada possuindo sempre o valor necessario para pagar suas dividas.

O indice de liquidez geral é importante pois esta relacionado as competéncias da
companhia a médio e longo prazos. Ele indica como anda a saude das finangas tanto no curto
quanto no longo prazo, e é utilizado também como uma medida de seguranca financeira da
empresa no longo prazo, pois revela sua capacidade de saldar todos os seus compromissos.

4.2.3 Indices de endividamento

Para investigar o equilibrio estre as fontes de recursos de terceiros e proprios das
empresas, recorre-se aos indices de endividamento. A Tabela 4 apresenta os resultados dos
indices de endividamento de cada uma das organizacOes estudadas.

Tabela 4 — Calculo dos indicadores de endividamento

Quant. de endividamento Qualidade da divida Grau de endividamento

i Des. Des. Des.
Empresa Ano Indice Média Padrdo Indice Média Padrdo Indice Meédia Padrédo
2016  57,65% 76,48% 136,14%
2017 56,22% 75,41% 128,40%
Intelbras 2018 51,51% 56,03% 0,03 75,32% 74,42% 0,02 106,23% 128,37% 0,16
2019 54,74% 71,13% 120,94%
2020  60,03% 73,77% 150,16%
2016  45,51% 81,95% 83,53%
2017  48,60% 87,54% 94,55%
Multilaser 2018 48,00% 49,96% 0,10 80,29% 80,66% 0,05 92,31% 109,04% 0,56
2019  40,21% 74,45% 67,26%
2020 67,49% 79,06% 207,56%
2016  69,32% 84,88% 225,96%
2017  70,79% 88,86% 242, 41%
Positivo 2018 71,51% 69,51% 0,04 86,89% 84,15% 0,05 250,95% 231,28% 0,35
2019 72,50% 83,58% 263,70%
2020 63,42% 76,52% 173,40%

Fonte: Dados da pesquisa

O indice de quantidade de endividamento representa a porcentagem que O
endividamento representa sobre as origens totais e qual porcentagem do ativo total foi
financiada com recursos de terceiros, onde quanto menor for este indice melhor a situacdo da
empresa. Neste indicador a empresa que apresentou a maior média foi a Positivo, de 69,51%,
e um desvio padrdo baixo de 0,04. Isso evidencia a necessidade da empresa de utilizar capital
de terceiros para financiar as suas atividades. A Companhia apresentou um crescimento neste
indice nos anos de 2016 a 2019, atingindo o percentual de 72,50% em 2019, porém em 2020
com o bom desempenho das atividades da empresa onde apresentou lucro no exercicio, este
indice recuou e fechou o ano em 63,42%.

A empresa Intelbras apresentou uma média de 56,03% de dividas com terceiros em
relacdo ao seu ativo total no periodo analisado, onde o desvio padréo de 0,03 foi baixo. Ela
vinha apresentando um recuo nesse indice durante os anos de 2016 a 2019, porém em 2020
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buscou mais capital de terceiros para financiar suas atividades, o que resultou em um aumento
no indice, que ficou acima da media do periodo, fechando o ano com 60,03% de
endividamento. Esse aumento no indice da Intelbras em 2020, conforme relatorio da
administracdo, pode ser explicado devido a estratégia de robustez financeira da Companhia
neste ano, onde se destaca 0 aumento no caixa através da captacdo de capital de giro realizada
por meio de empréstimos e financiamentos, quando a administracdo tomou a decisdo de
reforcar o caixa para poder atravessar a crise que se desenhava naquele momento como
consequéncia da pandemia do Covid-19, e ainda, a empresa aumentou Seus estoques nesse
ano, aumentando dessa forma seus valores na conta de fornecedores.

A menor média neste indice durante o periodo analisado foi da empresa Multilaser que
apresentou 49,96% e um desvio padréo de 0,10. Porém, atraveés da andlise da evolugdo deste
indice no periodo, verificou-se que a empresa teve um crescimento significativo no ano de
2020, onde o indice que era de 45,51% em 2016, passou para 67,49% em 2020. Dessa forma,
pode-se observar que a empresa utilizou em 2020 um valor significativo para financiar seu
ativo, principalmente a conta de estoques que apresentou um crescimento elevado.

Quanto ao indice de qualidade da divida, que mostra a quantidade de divida que
vencera em curto prazo, as trés empresas da amostra apresentaram um percentual elevado,
evidenciando que as empresas do setor tém a maior parte de suas dividas no curto prazo.
Como é possivel observar, a empresa que possui a menor média neste indice no periodo é a
Intelbras, de 74,42%, apresentando no periodo um pequeno recuo no percentual que era de
76,48% em 2016 e passou para 73,77% em 2020.

Em 2016 a Multilaser possuia 81,95% dos capitais de terceiros vencendo a curto
prazo. Em 2017 houve um aumento, ou seja, uma piora, passando para 87,54%, o que ndo se
repetiu nos anos seguintes, que, em 2018 diminuiu para 80,29% e em 2019 para 74,45%,
porém em 2020 passou para 79,06% apresentando crescimento novamente. Esse aumento no
indice em 2020 esta relacionado ao aumento na quantidade de empréstimos e financiamentos
a curto prazo no ano de 2020, utilizados para financiar seus estoques, 0 que impactou
negativamente na liquidez da empresa neste ano.

J& a Positivo, que apesar de apresentar a pior média neste indice no periodo, de
84,15%, teve um recuo expressivo durante o periodo no indice de qualidade da divida, que era
de 84,88% em 2016, teve seu apice em 2017 chegando a 88,86%, e diminuiu para 76,52% em
2020. Esse recuo na quantidade da divida a curto prazo se deve ao fato de a empresa ter
reduzido o endividamento liquido e alongado o perfil da divida em 2020.

Em relacdo ao indice de grau de endividamento, que mostra o quanto a empresa tem
de dividas com terceiros para cada real de recursos proprios, onde se entende que quanto
menor for este quociente melhor, pois maior sera a liberdade financeira da empresa, as trés
Companhias estudadas apresentaram resultados desfavoraveis neste indice, demonstrando o
elevado uso de capital de terceiros para financiar suas operagoes.

Neste indice, a empresa que apresentou a melhor média entre as componentes da
amostra foi a Multilaser, de 109,04%, porém seu desvio padréo foi de 0,56, mostrando que 0s
resultados encontrados sofreram variagOes significativas em relagdo a média. O indice que era
de 83,53% em 2016, teve um recuo em 2019 chegando a 67,26%, porém em 2020, com 0
aumento dos valores de fornecedores e empréstimos e financiamentos utilizados para
aumentar o estoque e financiar as atividades da empresa, esse indice teve um crescimento e
passou para 207,56%. O que se mostra preocupante para a empresa pois significa que para
cada um real de capital proprio a mesma possui R$ 2,07 de dividas com terceiros.

Nota-se que no ano de 2020 a Intelbras também apresentou crescimento no indice de
grau de endividamento, fechando o ano em 150,16%. Este indice que era de 136,14% em
2016, vinha apresentando recuo durante o periodo, chegando ao patamar mais baixo de
106,23% em 2018, porém da mesma forma que a Multilaser, em 2020, a Intelbras buscou
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mais capital de terceiros para financiar suas operacfes e colocar em pratica a estratégia de
robustez financeira da Companhia neste ano, resultando em um aumento no indice.

A componente da amostra que apresentou a pior média durante o periodo foi a
Positivo, de 231,28%. A Companhia vinha apresentando crescimento neste indice durante os
anos de 2016 a 2019, sendo que em 2016 o indice era de 225,96% e em 2019 chegou ao
patamar mais alto de 263,70%, esse crescimento retrata a dependéncia da empresa em relacéo
aos seus recursos externos. Mas em 2020, a empresa conseguiu reduzir esse indice, chegando
ao grau de endividamento de 173,40%, esse fato comprova o bom desempenho da empresa
neste ano, que conseguiu diminuir a sua divida com terceiros, aumentando assim sua liquidez.

4.2.4 Indices de rentabilidade

Para avaliar o desempenho econdmico das empresas séo calculados os indicadores de
rentabilidade. Na Tabela 5 sdo apresentados os indicadores de rentabilidade, média e desvio
padrdo das trés componentes da amostra durante o periodo de 2016 a 2020.

Tabela 5 — Calculo dos indicadores de rentabilidade

Retorno sobre Retorno sobre patrimonio  Gijrg do ativo
investimento liquido
i Des. 3 Des. 3 Des.
Empresa Ano Indice Média Padrdo Indice Média Padrdo Indice Média Padrao
2016  14,04% 33,14% 1,19
2017  15,46% 35,31% 1,26
Inteloras 2018 12,59% 13,47% 0,01 2597% 30,83% 0,04 1,12 1,10 0,15
2019 11,83% 26,13% 1,06
2020 13,43% 33,59% 0,87
2016  14,30% 26,24% 0,95
2017 13,23% 25,74% 0,92
Multilaser 2018 12,88% 12,38% 0,02 24,77% 25,20% 0,03 1,05 091 0,15
2019 12,03% 20,12% 0,99
2020  9,48% 29,15% 0,66
2016  0,48% 1,58% 0,96
2017  -2,74% -9,39% 1,10
Positivo 2018 -0,03% 1,14% 0,04 -0,09% 2,99% 0,10 1,06 098 0,13
2019 1,07% 3,90% 0,98
2020  6,93% 18,96% 0,78

Fonte: Dados da pesquisa

No indice de retorno sobre o investimento, que mostra quanto a empresa esta obtendo
de retorno em relacdo aos seus investimentos totais, a Intelbras foi a empresa que apresentou a
melhor média no periodo, de 13,47%, com um desvio padrdo baixo de 0,01, mostrando que 0s
resultados encontrados tém pouca variacdo em relagdo a média. Em 2016 esse indice era de
14,04%, aumentando para 15,46% em 2017, porem em 2018 e 2019 esse indice decaiu para
12,59% e 11,83% respectivamente. Essa queda do indice em 2018 e 2019, segundo relatorio
da administracdo, se deve ao valor elevado nas contas de despesas com vendas, e
especialmente no ano de 2019 com despesas administrativas, devido ao crescimento organico
da Companhia, absorcdo de despesas administrativas e gerais, totalizando R$ 17,1 milhdes no
ano, das sociedades Seventh, e MetalUrgica Décio que foram adquiridas em julho e agosto de

19



2019, crescimento das despesas da controlada Prediotech em R$ 1,1 milhdo e da controlada
Ascent em R$7,4 milhdes e aumento das despesas com participacdo dos empregados em R$
9,0 milhdes. Em 2020 o indice teve um pequeno aumento novamente e fechou o periodo em
13,43%, esse aumento se deve ao crescimento significativo na receita operacional neste ano e
na queda dos valores de despesas operacionais. Isso mostra que a Companhia gerou retorno
sobre o seu investimento em todos os anos analisados.

A Multilaser, que apresentou uma média nesse indice de 12,38%, teve um recuo nos
resultados durante o periodo analisado, onde o indice que era de 14,30% em 2016, decaiu para
9,48% em 2020, sendo o ano de 2020, o que representou a menor eficiéncia encontrada na
aplicacdo dos ativos para geragdo do lucro, ou seja, foi 0 ano em que 0s s6cios e acionistas
tiveram o menor retorno de seus investimentos. Essa queda nos resultados do indice esta
relacionada ao aumento linear nos valores de despesas operacionais, despesas financeiras e
variacdo cambial liquida negativa.

Jé& a Positivo foi a empresa que apresentou os piores resultados, com uma média baixa
de 1,14% e um desvio padrdo baixo de 0,04, mostrando que os resultados ndo se afastaram da
média. O indice, que era de 0,48% em 2016, apresentou uma piora significativa em 2017 e
2018 onde obteve resultados negativos de -2,74% e -0,03% respectivamente, isso mostra que
a Companhia ndo obteve retorno sobre os investimentos realizados, sendo que nesses dois
anos a mesma apresentou prejuizo operacional, ocasionados principalmente pelas contas de
despesas com vendas, despesas administrativas e despesas financeiras. Porém em 2019 e 2020
esse indice voltou a apresentar resultados positivos, de 1,07% e 6,93% respectivamente,
comprovando os bons resultados nas vendas e os esfor¢cos da gestéo para reduzir custos fixos.

Quanto ao indice de retorno sobre o patriménio liquido, que mede a remuneracdo dos
capitais préprios investidos na empresa, ou seja, quanto foi adicionado ao patriménio liquido
decorrente do resultado do periodo, a empresa que apresentou os melhores resultados e a
melhor média no periodo de 30,83% foi a Intelbras. O seu desvio padréo baixo de 0,04 mostra
que os resultados encontrados ndo tiveram variacao significativa em relacdo a média, onde o
indice que era de 33,14% em 2016, teve um pequeno aumento em 2017, passando para
35,31%, poréem recuou em 2018, 2019 e 2020, fechando o periodo em 33,59%.

Com uma média de 25,20% e um desvio padrdo baixo de 0,03, a Multilaser também
apresentou resultados satisfatorios para este indice. Durante o periodo a Companhia vinha
apresentando recuo nos resultados, que era de 26,24% em 2016 e chegou ao patamar mais
baixo em 2019, quando atingiu o resultado de 20,12%, devido ao lucro liquido da entidade ter
sofrido uma reducdo, porém em 2020 esse indice cresceu novamente atingindo seu resultado
mais alto de 29,15%. Ocorreu esse aumento consideravel no indice, pois a Companhia apurou
lucro liquido de R$ 444,3 milhdes em 2020, um aumento de 92,03% em relacdo a 2019 onde
0 lucro foi de R$ 231,4 milhdes. Esse resultado positivo no lucro se deve ao aumento em seu
faturamento no ano de 2020, onde sua receita liquida foi de R$ 3.077 bilhdes, apresentando
crescimento de 61,2% em relacdo a 2019 quando sua receita liquida foi de R$ 1.909 bilhdes.
Seus custos de producdo também foram bem administrados, refletindo diretamente no lucro
bruto que avancou 79,6% em relagdo a 2019. E ainda, a empresa conseguiu otimizar seus
processos e controlar seus custos fixos, que ndo cresceram proporcionalmente a receita.

Ao analisar a empresa Positivo, foi constatado que o indicador de retorno sobre o
patrimdnio liquido vinha apresentando queda, sendo que em 2016 apresentou o resultado de
1,58%, e em 2017 e 2018, em virtude de prejuizos no periodo, o indicador ficou negativo,
onde os resultados foram de -9,39% e -0,09% respectivamente. Porém em 2019 esse indice
apresentou um melhor resultado fechando o ano em 3,90%, e, em 2020 a empresa conseguiu
aumentar este indice que apresentou o resultado de 18,96%, esse aumento se deve ao fato da
Companhia ter apresentado um lucro liquido significativo neste ano de R$ 196 milhdes.

O indicador de giro do ativo demonstra se o faturamento gerado no periodo foi
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suficiente para cobrir o investimento total, onde quanto mais for gerado de vendas, mais
eficientemente os ativos sdo utilizados. Neste indice novamente a Intelbras foi a empresa que
apresentou a melhor média no periodo, de 1,10, porém ao se analisar individualmente os
resultados do periodo verifica-se uma queda onde o indice que era de 1,19 em 2016, teve um
aumento em 2017 fechando o ano em 1,26 e recuou em 2018, 2019 e 2020, fechando o ano de
2020 em 0,87. Em 2020, o faturamento gerado no periodo ndo foi suficiente para cobrir o
investimento total, isso ocorre, pois a receita de vendas ndo cresceu na medida em que
cresceram 0s investimentos.

Analisando o giro do ativo da Positivo, verifica-se que ocorreram variagdes
significativas para os resultados deste indice dentro do periodo analisado, apresentando uma
média de 0,98, porém, este resultado ndo é satisfatorio, indicando que a empresa possui
capacidade ociosa dos seus ativos em maximizar o volume de vendas. O indice que era de
0,96 em 2016, teve um aumento em 2017 e fechou o ano em 1,10, porém nos anos seguintes
apresentou piora nos resultados e em 2020 apresentou o pior resultado no periodo de 0,78.

Quanto a empresa Multilaser, verificou-se que foi a que apresentou a pior media de
0,91. O indice, que era de 0,95 em 2016 e chegou ao seu patamar mais alto em 2018 de 1,05,
teve uma piora significativa em 2020 onde resultou em 0,66. Os resultados obtidos nesse
indicador evidenciam que o ativo se renova mais de uma vez em relacdo as vendas da
empresa apenas no ano de 2018, visto que quanto mais reais de vendas forem gerados, mais
eficientemente os ativos serdo utilizados.

4.2.5 Indices de lucratividade

Em linhas gerais, os indicadores de lucratividade analisam ganhos relacionados com a
operacdo da entidade em decorréncia do seu volume de vendas, com o intuito de indicar a
eficiéncia operacional da atividade. Na Tabela 6 sdo demonstrados os resultados dos calculos
dos indicadores de lucratividade das Companhias estudadas.

Tabela 6 — Calculo dos indicadores de lucratividade

Margem bruta Margem operacional Margem liquida
3 Des. 3 Des. Des.
Empresa Ano Indice Meédia Padrdo Indice Média Padrdo Indice Média Padréo
2016  38,93% 11,87% 11,81%
2017 35,03% 12,15% 12,27%
Inteloras 2018 36,55% 35,66% 0,02  13,05% 13,20% 0,03 11,28% 12,38% 0,02
2019 34,93% 10,83% 11,15%
2020 32,84% 18,10% 15,37%
2016  39,40% 15,10% 15,03%
2017  37,85% 15,71% 14,41%
Multilaser 2018 34,92% 36,13% 0,03 12,29% 14,34% 0,02 12,24% 13,65% 0,01
2019 32,39% 11,55% 12,12%
2020  36,09% 17,06% 14,44%
2016  29,00% 6,95% 0,51%
2017 25,78% 2,04% -2,48%
Positivo 2018 24,00% 24,86% 0,03 397% 6,16% 0,04 -0,02% 1,60% 0,04
2019 25,07% 5,16% 1,09%
2020 20,47% 12,67% 8,93%

Fonte: Dados da pesquisa
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O indicador de margem bruta representa a lucratividade auferida sobre o produto ou
servigo comercializado pela empresa. Neste indicador a empresa que apresentou a melhor
média foi a Multilaser de 36,13%, e um desvio padrdo baixo de 0,03, mostrando que 0s
resultados encontrados praticamente ndo se afastaram da média. Analisando o indice de
margem bruta da Multilaser, foi possivel verificar que apesar de manter o crescimento de suas
receitas de vendas, o custo dos produtos vendidos impactou negativamente no lucro bruto,
provocando queda neste indice nos anos de 2017 a 2019. Somente em 2020, o resultado deste
indice volta a subir, devido a diminuicdo de valor na conta de custo dos produtos vendidos,
fechando o periodo com o resultado de 36,09%.

A Intelbras apresentou bons indicadores de margem bruta no periodo analisado, com
uma média de 35,66% e um desvio padréo baixo de 0,02. Porém, analisando-se a evolugédo do
indice, percebe-se um recuo nos resultados, onde o percentual que era de 38,93% em 2016
diminuiu para 32,84% em 2020, demonstrando um impacto negativo dos custos variaveis no
lucro bruto.

Ja a Positivo foi a empresa que apresentou 0os menores resultados para esse indice com
uma média de 24,86% e um desvio padrdo de 0,03. Da mesma forma que a Intelbras, a
Positivo foi impactada negativamente pelo custo dos produtos vendidos durante os anos
analisados, onde o percentual que era de 29% em 2016 foi decaindo ao longo do periodo e
apresentou o resultado de 20,47% em 2020.

O indicador de margem operacional avalia 0 ganho operacional da empresa em relagao
ao seu faturamento, revelando a eficiéncia operacional da empresa, medida exclusivamente
em funcdo de suas operacdes normais realizadas para manutencdo de suas atividades. A
Multilaser foi a empresa que apresentou a melhor média neste indice, de 14,34% e um desvio
padrdo baixo de 0,02. A empresa vinha apresentando queda nos resultados durante os anos de
2016 a 2019, onde o indice que era de 15,10% em 2016 decresceu para 11,55% em 2019,
porém, em 2020, esse indice teve um crescimento significativo apresentando o resultado de
17,06%. Esse crescimento no indice em 2020 é reflexo do aumento significativo nas receitas
de vendas, onde a empresa conseguiu gerenciar de forma eficiente suas despesas operacionais
contribuindo para um melhor lucro operacional no periodo.

No que diz respeito aos resultados do indice de margem operacional da Intelbras,
verifica-se que a empresa apresenta desempenho favoravel, apesar dos resultados mostrarem
uma variacao neste indice ao longo dos anos. O indice que era de 11,87% em 2016, cresceu
para 12,15% em 2017 e 13,05% em 2018, recuou para 10,83% em 2019 e em 2020 apresentou
um crescimento fechando o periodo com o resultado de 18,10%. Esse aumento no indice em
2020, conforme relatério da administracdo, se deve ao fato de as despesas operacionais
liquidas apresentarem uma ampla movimentacdo, e deixaram de ser uma despesa para se
tornarem uma receita. Este movimento expressivo do ponto de vista do resultado, se deve a
dois fatores importantes no ano de 2020, a contabilizacdo de R$ 73.519 milhdes, devido ao
ganho de causa da a¢do judicial relacionada a exclusdo do ICMS da base de célculo do PIS e
COFINS, gerando um importante resultado operacional e financeiro para a Companhia, e R$
84.017 milhdes referentes a contabilizacdo do crédito financeiro decorrente da aplicacdo da
Lei de Informatica, que concede incentivos fiscais para empresas do setor de tecnologia (areas
de hardware e automacéo), que tenham por pratica investir em Pesquisa e Desenvolvimento.
Porém, ao se considerar que ser eficiente no resultado operacional € o objeto da Companhia, a
mesma deve mostrar eficiéncia em suas atividades operacionais, para que o resultado seja
satisfatorio.

Quanto ao indice de margem operacional da Positivo, ela foi a componente da amostra
gue apresentou a pior média de 6,16% no periodo analisado. O indice que apresentava o
percentual de 6,95% em 2016, teve piora no indicador em 2017 apresentando o resultado de
2,04%, porém em 2018 e 2019 voltou a crescer apresentando os resultados de 3,97% e 5,16%
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respectivamente. Mas foi no ano de 2020 que esse indice apresentou um crescimento
significativo, fechando o periodo em 12,67%. Ressalta-se que os resultados de 2020 da
Positivo, conforme ja mencionado neste estudo, foram positivamente impactados em R$ 139
milhdes, os quais sdo resultado da combinacédo da liquidacdo de processos administrativos em
disputas relativas a ISS, da ado¢do de procedimentos de contabilizacao ligados ao IR Diferido
e de créditos tributarios relativos ao processo judicial relacionado a exclusdo do ICMS da
base de célculo do PIS e COFINS, dessa forma, este impacto positivo ndo esta relacionado as
atividades operacionais da empresa.

Por fim, o indicador de margem liquida aponta a porcentagem de lucro em relacao as
receitas apos a deducdo de todas as despesas, evidenciando qual é o percentual que o sdcio ou
acionista ira receber pelas vendas. No que tange a margem liquida, a empresa que obteve
maior média foi a Multilaser, com um percentual de 13,65% e desvio padrdo baixo de 0,01.
Da mesma forma que o indicador de margem operacional, o indicador de margem liquida da
Multilaser vinha apresentando queda durante o periodo de 2016 a 2019, chegando ao seu
menor patamar em 2019 de 12,12%, porém em 2020 a empresa teve um bom desempenho
conseguindo elevar o indice para 14,44%.

A margem liquida da Intelbras se manteve praticamente estagnada durante 0s anos de
2016 a 2019, onde o percentual que era de 11,81% em 2016 teve uma pequena queda e
apresentou o resultado de 11,15% em 2019, porém em 2020 esse percentual teve um
crescimento e apresentou o resultado de 15,37%. Destaca-se no ano de 2020, que o
crescimento ocorreu em funcdo de trés aspectos, o crescimento das receitas e eficiéncia da
operacdo, o ganho de causa na acao judicial de retirada do ICMS da base de calculo do PIS e
COFINS e a contabilizacdo do crédito financeiro referente a aplicacdo da Lei de Informatica.

Quanto a margem liquida da Positivo, destaca-se que foi a empresa que apresentou a
pior média de 1,60% e desvio padrdo baixo de 0,04. A empresa apresentou resultados baixos
para esse indice durante o periodo de 2016 a 2019, onde o percentual em 2016 era de 0,51%,
teve quedas em 2017 e 2018 onde apresentou resultados negativos e insatisfatdrios de -2,48%
e -0,02% respectivamente, impactado pelos prejuizos do exercicio, apresentou uma pequena
melhora em 2019 com o percentual de 1,09%, e, em 2020, realmente apresentou crescimento
expressivo onde o resultado foi de 8,93%.

5 Conclusao

A analise econbmica e financeira de uma entidade evidencia qual é a situacdo atual da
organizacdo, como ela administra seus recursos e quais decisdes devem ser tomadas para
garantir o sucesso e a continuidade dessa organizacdo. Nos dias atuais, para se manterem
competitivas no mercado e gerarem bons resultados, as empresas precisam ser sustentaveis
financeiramente, ou seja, as organizagdes devem usar seus recursos de maneira inteligente,
manter o equilibrio das contas e um capital de giro organizado através de uma gestdo eficaz, e
realizar um planejamento estratégico que acompanha o crescimento do negocio.

Diante disso, o presente estudo foi elaborado com o objetivo geral de analisar as
variagfes dos indicadores econémicos e financeiros das trés industrias do segmento de
Computadores e Equipamentos listadas na Brasil Bolsa Balcdo (B3), através da analise das
demonstracdes contabeis durante o periodo de 2016 a 2020. Como forma de operacionalizar e
atender o objetivo geral, foram colocados em prética 0s objetivos especificos, onde foi
realizado o levantamento bibliografico referente ao tema do estudo, buscadas as
demonstragdes contabeis de 2016 a 2020 das empresas que compdem a amostra, calculados 0s
principais indices econdémicos e financeiros dessas empresas, analisados os indicadores de
liquidez, endividamento, rentabilidade e lucratividade e estabelecida uma relacdo comparativa
entre as trés empresas analisadas.
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A partir dos resultados encontrados, foi possivel verificar que as trés empresas da
amostra apresentaram resultados satisfatorios quanto aos indices de liquidez, onde
conseguiram liquidar suas obrigacdes de curto e longo prazos, acumulando ainda, excedentes.
Quanto aos indices de endividamento, as trés empresas estudadas apresentaram resultados
representativos, demonstrando a necessidade das empresas de utilizar capital de terceiros para
financiar as suas atividades. J& os indices de rentabilidade mostram que as empresas Intelbras
e Multilaser apresentaram resultados satisfatorios, porém nota-se que os resultados do indice
vinham decrescendo durante o periodo analisado de 2016 a 2019, voltando a apresentar
crescimento em 2020. A empresa Positivo apresentou indices de rentabilidade baixos durante
0 periodo analisado, onde destacam-se os anos de 2017 e 2018, periodo em que a empresa
apresentou prejuizo no exercicio, impactando diretamente nos resultados desse indice. Por
fim, os indicadores de lucratividade mostram que as empresas Intelbras e Multilaser
conseguiram gerar lucro em todo o periodo analisado, ja a Positivo apresentou lucro nos anos
de 2016, 2019 e 2020 e prejuizo no periodo de 2017 e 2018.

O ano de 2020 foi um ano atipico para as empresas do segmento de computadores e
equipamentos e impactou positivamente todos os indices calculados. Neste ano ocorreu o
inicio da pandemia do Covid-19, e como consequéncia, esse acontecimento trouxe mudanca
nos habitos e comportamentos da sociedade, pois houve uma forte demanda por computadores
e equipamentos nos segmentos corporativo, de consumo e nas areas de instituicdes publicas,
onde muitas atividades empresariais passaram a ser desempenhadas através de home office,
vendas online do comércio e atividades educacionais com o0 ensino remoto. Esse fato
impactou positivamente as receitas de vendas das empresas ligadas a tecnologia.

Ainda durante o ano de 2020, os resultados das empresas Intelbras e Positivo foram
impactados positivamente por créditos tributérios, pois as duas empresas obtiveram ganho de
causa no processo judicial que discutia a constitucionalidade da inclusdo do Imposto sobre a
Circulacdo de Mercadorias - ICMS na base de célculo do Programa de Integracdo Social —
PIS e da Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social - COFINS. Ressalta-se que
grande parte dos lucros obtidos pelas duas empresas em 2020 sdo lucros que provem desses
créditos tributarios de anos passados e ndo da atividade operacional do ano corrente.

A empresa Intelbras no ano de 2020 ainda se beneficiou com valores referentes a
contabilizacdo do crédito financeiro decorrente da aplicacdo da Lei de Informaética, que
concede incentivos fiscais para empresas do setor de tecnologia que tenham por pratica
investir em Pesquisa e Desenvolvimento. Porém, ao se considerar que ser eficiente no
resultado operacional é o objeto da Companhia, a mesma deve mostrar eficiéncia em suas
atividades operacionais, para que seus resultados sejam satisfatorios.

Diante de todos os resultados encontrados com a aplicacdo deste estudo, conclui-se
que o objetivo da pesquisa foi atingido, pois através das analises das demonstracdes contabeis,
foi possivel conhecer o comportamento de todos os indices econémicos e financeiros das
empresas da amostra no periodo base do estudo.

Para proximos estudos, sugere-se que seja desenvolvida uma nova andlise dos anos
seguintes a este estudo, com demonstragdes publicadas a partir de 2021, para que se possa
continuar monitorando o desempenho dessas empresas e, principalmente, verificar quais
foram os impactos causados pela pandemia do Covid-19 nos anos seguintes sobre 0s mesmos
indicadores analisados.

Referéncias

Abinee — Associagdo Brasileira da Industria Elétrica e Eletronica. Desempenho Setorial.
2021. Disponivel em: <http://www.abinee.org.br/abinee/decon/decon15.htm>. Acesso em 30
out. 2021.

24


http://www.abinee.org.br/abinee/decon/decon15.htm

APPOLINARIO, Féabio. Metodologia Cientifica. Sdo Paulo: Cengage Learning Brasil, 2015.
Disponivel em: <https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788522122424/>. Acesso
em: 06 nov. 2021.

ASSAF NETO, Alexandre. Estrutura e analise de balancos: um enfoque econémico-
financeiro. 12. ed. Séo Paulo: Atlas, 2020. Disponivel em:
<https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597024852/>. Acesso em: 11 set.
2021.

B3 — Brasil Bolsa Balcéo. Produtos e Servigos. Disponivel em:
<https://www.b3.com.br/pt br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-
variavel/acoes/consultas/classificacao-setorial/>. Acesso em: 15 mar. 2022.

BAZZI, Samir. Analise das demonstracGes contébeis. 2. ed. Sdo Paulo: Pearson Education
do Brasil, 2019. E-book (16 p.). Disponivel em:
<https://plataforma.bvirtual.com.br/Leitor/Publicacao/176554/pdf/0?code=gaRO1ewXBDz5
DYERYBet+laOPvcfNTfKES8Iwjb1T2GjzTcHidgzm4yNxSOVYNUY UaWxIOk4q6y+Se+/06
H5XHQ> Acesso em: 28 ago. 2021.

CREPALDI, Silvio Aparecido; CREPALDI, Guilherme Simdes. Contabilidade gerencial:
Teoria e pratica. 8. Ed. Sdo Paulo: Atlas, 2017. Disponivel em:
<https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597011654/>. Acesso em: 04 set.
2021.

FAVERO, Luiz Paulo. Manual de Analise de Dados - Estatistica e Modelagem
Multivariada com Excel, SPSS e Stata. 1. ed. Rio de Janeiro: Elsevier, 2017. Disponivel
em: <https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788595155602/>. Acesso em: 28
mar. 2022.

GIL, Antonio Carlos. Como Elaborar Projetos de Pesquisa. 6. ed. — Sdo Paulo: Atlas, 2018.
Disponivel em: <https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597012934/>. Acesso
em: 06 nov. 2021.

Intelbras S.A. - Indlstria de Telecomunicacdo Eletronica Brasileira. Relacdo com
Investidores. 2021. Disponivel em: < https:/ri.intelbras.com.br/>. Acesso em: 28 ago. 2021.

IUDICIBUS, Sérgio de. Analise de Balancos. 11. ed. S&o Paulo: Atlas, 2017. Disponivel em:
<https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597010879/>. Acesso em: 11 set.
2021.

IUDICIBUS, Sérgio de. Contabilidade Gerencial - Da Teoria a Pratica. 7. Ed. Sio Paulo:
Atlas, 2020. Disponivel em:
<https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597024197/>. Acesso em: 28 ago.
2021.

LAKATOS, Eva Maria. Fundamentos de Metodologia Cientifica. 9. ed. - Sdo Paulo: Atlas,
2021. Disponivel em: <https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597026580/>.
Acesso em: 06 nov. 2021.

MARION, José Carlos. Andlise das Demonstracfes Contébeis. 8. ed. S&o Paulo: Atlas,

25


https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/acoes/consultas/classificacao-setorial/
https://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/acoes/consultas/classificacao-setorial/
https://plataforma.bvirtual.com.br/Leitor/Publicacao/176554/pdf/0?code=qaRO1ewXBDz5DYERYBet+la0PvcfNfKE58lwjb1T2GjzTcHidqzm4yNxSOVyNUYUaWxlOk4q6y+Se+/06H5XHQ
https://plataforma.bvirtual.com.br/Leitor/Publicacao/176554/pdf/0?code=qaRO1ewXBDz5DYERYBet+la0PvcfNfKE58lwjb1T2GjzTcHidqzm4yNxSOVyNUYUaWxlOk4q6y+Se+/06H5XHQ
https://plataforma.bvirtual.com.br/Leitor/Publicacao/176554/pdf/0?code=qaRO1ewXBDz5DYERYBet+la0PvcfNfKE58lwjb1T2GjzTcHidqzm4yNxSOVyNUYUaWxlOk4q6y+Se+/06H5XHQ

2019. Disponivel em: <https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597021264/>.
Acesso em: 09 out. 2021.

MARION, Jose Carlos, RIBEIRO, Osni Moura, Introducéo a contabilidade gerencial. 3.
Ed. Sdo Paulo: Editora Saraiva, 2017. Disponivel em:
<https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788547220891/>. Acesso em: 04 set.
2021.

MARTINS, Eliseu, MIRANDA, Gilberto José, DINIZ, Josedilton Alves. Anélise didatica
das demonstracdes contabeis. 3. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2020. Disponivel em:
<https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597025439/>. Acesso em: 11 set.
2021.

MICHEL, Maria Helena. Metodologia e Pesquisa Cientifica em Ciéncias Sociais, 3. ed. S&o
Paulo: Atlas, 2015. Disponivel em: <https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/978-
85-970-0359-8/>. Acesso em: 06 nov. 2021.

Multilaser Industrial S.A. Relagfes com Investidores. 2021. Disponivel em:
<http://ri.multilaser.com.br/>. Acesso em: 28 ago. 2021.

Positivo Tecnologia S.A. Relagdes com Investidores. 2021. Disponivel em:
<https://ri.positivotecnologia.com.br/>. Acesso em: 28 ago. 2021.

SANTOS, Pedro Antonio dos, KIENEN, Nadia, CASTINEIRA, Maria Inés. Metodologia da
Pesquisa Social: Da Proposicdo de um Problema a Redacdo e Apresentacdo do
Relatorio. Sdo Paulo: Atlas, 2015. Disponivel em:
<https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788522494156/>. Acesso em: 07 nov.
2021.

SILVA, A.A. D. Estrutura, Andlise e Interpretacdo das DemonstracGes Contabeis. 5. Ed.
Séo Paulo: Atlas, 2017. Disponivel em:
<https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788597012897/>. Acesso em: 28 ago.
2021.

TRIOLA, Mario F. Introducéo a Estatistica. 12. Ed. Rio de Janeiro: LTC, 2017. Disponivel
em: <https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788521634256/>. Acesso em: 26
mar. 2022.

VERGARA, Sylvia Constant. Métodos de Pesquisa em Administracdo, 6. ed. Sdo Paulo:
Atlas, 2015. Disponivel em:
<https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788522499052/>. Acesso em: 27 nov.
2021.

VIEIRA, Sonia. Fundamentos de estatistica. 6. Ed. Sdo Paulo: Atlas, 2019. Disponivel em:
<https://integrada.minhabiblioteca.com.br/reader/books/9788597019315/>. Acesso em: 26
mar. 2022.

VIRGILLITO, Salvatore Benito. Estatistica Aplicada. 1. Ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2017.
Disponivel em: <https://integrada.minhabiblioteca.com.br/#/books/9788547214753/>. Acesso
em: 28 mar. 2022.

26


http://ri.multilaser.com.br/
https://integrada.minhabiblioteca.com.br/reader/books/9788597019315/

