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Resumo

Este estudo apresenta uma andlise dos indices de rentabilidade das empresas do segmento de
alimentos diversos, listadas na B3, no periodo de 2016 a 2020. Tendo como objetivo geral
demonstrar os impactos causados nas suas rentabilidades durante a pandemia do Covid-19, no
ano de 2020, em relacdo ao indice padrdo. Para o estudo de caso, foi realizada uma pesquisa
descritiva, com abordagem qualitativa e quantitativa, onde levantaram-se os dados das
demonstracdes contabeis no periodo escolhido, calculados e analisados os indices de
rentabilidade e comparados com o indice padrdo do segmento. Na maioria dos resultados
encontrados, as empresas conseguiram se manter ou apresentaram melhora no ano de 2020,
mostrando impacto positivo, motivado principalmente pelo aumento do lucro operacional e
lucro liquido apresentado pelas quatro empresas estudadas. Em relacdo ao segmento, a
Conservas Oderich foi a empresa que apresentou os melhores resultados no primeiro ano da
pandemia no Brasil, se destacando com distincdo das demais empresas na maioria dos indices,
a M. Dias Branco e a Camil Alimentos tiveram resultados intermediarios e a Josapar apresentou
0s resultados mais baixos.

Palavras-chave: Alimentos diversos. Indices de rentabilidade. Covid-19.
1. Introducéo

1.1. Contextualizacdo do estudo

Em dezembro de 2019, registraram-se os primeiros casos do novo coronavirus (SARS-
CoV-2), causador da doenca Covid-19, em trabalhadores de um mercado de peixes e animais
vivos, localizado na cidade de Wuhan, na provincia de Hubei, na China. A partir de entéo, o
virus foi sendo disseminado e transmitido de pessoa a pessoa pelo mundo todo, de acordo com
0 Ministério da Saude (BRASIL, 2021).

Tendo em vista a forma com que a doenca se espalhou, as dificuldades dos sistemas de
satde em fornecer tratamento necessario e com intuito de minimizar o contagio, 0S governos
determinaram o distanciamento social para evitar a circulacdo e a aglomeracdo de pessoas,
através de quarentena e lockdowns (confinamentos), que segundo o Ministério da Economia
tiveram relacdo direta com os impactos econdémicos causados pela crise do novo coronavirus.
(BRASIL, 2020).

O comercio enfrentou um cenario critico em 2020 com o fechamento das atividades,
segundo Fagundes, Felicio e Sciarretta (2021), “O varejo sofreu com as restri¢des ao comércio,
especialmente em abril, quando desabou 17,2%”. A industria foi um dos setores mais
prejudicados, pois houve forte queda na demanda e paralisacdo da producao, registrando um
recuo de 27,1% no periodo de marco a abril do referido ano, sendo estes os meses que mais



refletiram as medidas de isolamento social (ABDALA, 2021).

Tendo em vista o cenario enfrentado pelo Brasil e os reflexos deste nos setores
econdmicos, € de grande valia que as empresas possam ter informagdes confiaveis e Uteis para
as tomadas de decisOes, e nesse momento € que a contabilidade se faz tdo importante. Conforme
Marion (2015, p. 30): “A Contabilidade ¢ o instrumento que fornece o maximo de informagdes
Uteis para a tomada de decisdes dentro e fora da empresa”.

A andlise das demonstracbes contabeis € uma das principais ferramentas que as
empresas possuem para sobreviver aos periodos de crise, como muito bem definiu Assaf Neto
(2020, p. 45): “[...] a analise de balangos visa relatar, com base nas informacdes contabeis
fornecidas pelas empresas, a posi¢cdo econdmico-financeira atual, as causas que determinaram
a evolugdo apresentada e as tendéncias futuras”.

Mesmo a crise tendo afetado a maioria das empresas, segundo a Associacdo Brasileira
da Industria de Alimentos (ABIA), o setor foi considerado como atividade essencial, assim
como todas as operagdes de producao, distribuicdo, comercializacdo e entrega de alimentos e
bebidas logo no inicio da pandemia, através do Decreto n°® 10.282/20, o que permitiu a
continuidade de funcionamento do setor, sem fechamentos, o que evitou o risco de
desabastecimento e de aglomeragdes no varejo (ABIA, 2021).

A industria de alimentos teve crescimento em 2020 de 1,8% no seu volume de producéo
comparado com 2019. O principal motivo se deu pelo aumento das vendas, tanto no varejo em
16,2%, quanto no mercado externo em 11,4%. O setor participou com 10,6% do PIB (Produto
Interno Bruto) nacional e atingiu o faturamento de R$ 789,2 bilhdes, somadas as exportacdes e
vendas para 0 mercado interno, crescendo 12,8% em relacdo a 2019 (ABIA, 2021).

Diante do exposto, este estudo busca analisar como se comportaram os indices de
rentabilidade das empresas listadas na B3, pertencentes ao setor de Consumo nao Ciclico,
subsetor de Alimentos Processados e segmento de Alimentos Diversos, formados pelas
empresas Camil Alimentos S.A., Conservas Oderich S.A., Josapar Joaquim Oliveira S.A.
Participacdes e M. Dias Branco S.A. Industria e Comércio de Alimentos, no periodo de 2016 a
2020, estabelecendo uma relagdo comparativa com o indice padréo e demonstrando 0s impactos
causados pela Covid-19.

Com base no que foi apresentado, busca-se responder a seguinte questdo: Como se
comportaram os indices de rentabilidade das empresas do segmento de alimentos diversos
listadas na B3 frente a pandemia do Covid-19?

O objetivo geral deste estudo de caso € demonstrar os impactos na rentabilidade das
empresas do segmento de alimentos diversos listadas na B3, durante a pandemia do Covid-19,
no ano de 2020, em comparac¢éo ao indice padrdo do segmento.

Devido as medidas de distanciamento social, muitos brasileiros tiveram um corte
consideravel na sua renda, visto que empresas de diversos setores da economia tiveram suas
atividades paralisadas. O Governo Federal, através do Ministéerio da Cidadania, criou o Auxilio
Emergencial, um beneficio concedido para ajudar os brasileiros em situa¢des mais vulneraveis
durante a pandemia, garantindo, desta forma, uma renda minima (BRASIL, 2021).

Com isso, a economia deu 0s primeiros sinais de recuperacdo em meados de maio de
2020, quando iniciou-se 0 pagamento do Auxilio Emergencial. Houve a retomada da demanda
de forma muito rapida, principalmente por alimentos e bebidas, em um momento atipico, onde
as pessoas passaram a consumir mais em casa, devido ao distanciamento social.

Essa alta na demanda por alimentos e bebidas, somada a valorizacao do ddlar frente ao
real e o aumento no preco das commodities no mercado internacional, corroborou para o
aumento no preco dos alimentos e bebidas em 14,09%, o maior desde 2002, quando chegou aos
19,47%. Essa combinacdo contribuiu para que a inflacdo fechasse o ano de 2020 com alta de
4,52%, o maior indice desde 2016, conforme o IBGE (BARROS, 2021).

Todos esses fatores impactam na rentabilidade das empresas de alimentos, refletindo
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nas demonstracdes contabeis. Para entender de que forma esses impactos foram sentidos, é
necessaria a analise dos resultados do periodo anterior a pandemia até 2020, estabelecendo uma
relagdo comparativa.

2. Referencial Tedrico

2.1. Setor de alimentos

Conforme o website Alimentos Processados, do Instituto de Tecnologia de Alimentos
(ITAL) do Estado de Sao Paulo, a industria nacional cresceu lentamente até o fim do século
XIX, intensificando-se a partir do inicio do século XX. Em 1920 foi realizado um censo
industrial onde 2709 empresas, de um total de 13.336, pertenciam a industria de alimentos, um
namero considerado significativo a época. A partir de entdo a industria de alimentos seguiu
crescendo. O gréfico 1 demonstra esta evolucao ocorrida entre o periodo de 1920 até 1994:

Gréfico 1: Evolucgdo da indistria de alimentos
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Fonte: Alimentos processados (2021).

Ainda segundo o ITAL, a partir de 1995 houve mudanga na forma de contagem do
nimero de empresas, atualmente, segundo os dados, a indUstria conta com um ndmero
equivalente a 1985, como confirma a ABIA em seu Balanco Anual, a qual divulgou que a
industria de alimentos somava 37,7 mil empresas em 2020. Além disso, 0 setor também € o
maior gerador de empregos, sendo responsavel por 1,68 milhGes de postos de trabalho diretos
e formais em 2020, o que representa 24,2% dos empregos da industria de transformacao
brasileira.

2.2. Contabilidade

Segundo Perez Junior e Begalli (2015), a contabilidade é definida como um sistema de
informacdes no qual sdo coletados, processados e transmitidos dados sobre os cenarios
econémico-financeiros de uma empresa, durante determinado periodo.

Padoveze (2017) complementa dizendo que esse sistema de informacao também possui
a capacidade de controlar o patriménio da entidade.

Na mesma linha de pensamento, Ribeiro (2018, p. 4) diz que o objetivo da contabilidade
“[...] é o estudo ¢ o controle do patriménio e de suas variagdes visando ao fornecimento de
informacdes que sejam uteis para a tomada de decisdes”.

A contabilidade é uma ciéncia muito antiga e sempre existiu com o objetivo de ajudar
pessoas e empresas na tomada de decisdes (MARION, 2018).



2.3. DemonstracGes financeiras
As demonstragdes financeiras sdo relatérios gerados a partir das informacgdes obtidas
pela contabilidade, Marion (2018, p. 28) afirma que:

Os dados coletados pela Contabilidade sdo apresentados periodicamente aos
interessados de maneira resumida e ordenada, formando, assim, os relatérios
contabeis. [...] Esses relatérios sdo conhecidos como Demonstragdes Financeiras ou,
ainda, demonstragdes contabeis.

Segundo o CPC 26 (R1) as demonstra¢Ges contabeis tém o objetivo de:

[...] de proporcionar informagdo acerca da posicdo patrimonial e financeira, do
desempenho e dos fluxos de caixa da entidade que seja Util a um grande nimero de
usuarios em suas avaliacdes e tomada de decisbes econdmicas. As demonstracoes
contébeis também objetivam apresentar os resultados da atuagdo da administracéo,
em face de seus deveres e responsabilidades na gestéo diligente dos recursos que Ihe
foram confiados. Para satisfazer a esse objetivo, as demonstracdes contbeis
proporcionam informagédo da entidade acerca do seguinte:

(a) ativos;

(b) passivos;

(c) patrimonio liquido;

(d) receitas e despesas, incluindo ganhos e perdas;

(e) alteragBes no capital proprio mediante integralizagdes dos proprietérios e
distribuicdes a eles; e

(f) fluxos de caixa.

Essas informagOes, juntamente com outras informagbes constantes das notas
explicativas, ajudam os usuarios das demonstragdes contabeis a prever os futuros
fluxos de caixa da entidade e, em particular, a época e o grau de certeza de sua geragao.

Com isso, entende-se a relevancia que as demonstracGes contabeis tém para a
contabilidade e para os usuarios desses relatorios, o que permite refletir sobre a importancia de
dados confiaveis e de qualidade fornecidos a contabilidade, para que as demonstracdes possam
ser realistas e gerar informacdes assertivas para a tomada de deciséo.

2.4. Sociedades an6nimas

A sociedade anénima, também conhecida como companhia ou sociedade por agdes, é
um tipo de sociedade empresarial, e sua principal caracteristica é a divisdo do seu capital social
em valores mobiliarios, denominados de acdes. E uma sociedade de responsabilidade limitada,
conforme explica Assaf Neto (2020, p. 11) “[...] a responsabilidade do acionista ¢ limitada ao
montante subscrito ou adquirido de a¢6es. Em caso de insolvéncia da companhia, somente o
patrimdnio da sociedade ¢ atingido”. Existem dois tipos de sociedade andnima, a de capital
aberto e a de capital fechado.

As sociedades andnimas de capital aberto sdo as companhias que possuem suas agoes
negociadas no Mercado de Valores Mobiliarios, mais conhecido como Bolsa de Valores, o que
demanda, por parte da empresa, o cumprimento de diversas exigéncias legais, que incluem o
registro prévio das acGes na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). A companhia aberta é
um reflexo do desenvolvimento econdmico do pais e do capitalismo moderno, ela é a forma
mais democratica de empresa, permitindo que todos os tipos de poupadores se tornem socios,
direcionando suas reservas para as atividades produtivas da economia. Para as empresas, esse
tipo de sociedade também possui vantagens, pois a captacdo de recursos atraves da negociagdo
das a¢bes no mercado, € uma alternativa ao financiamento bancério. Além disso, a abertura de
capital traz maior credibilidade a entidade e seguranca aos negocios, visto que ela precisa
atender diversas exigéncias legais, como dito anteriormente, atreladas as expectativas dos
acionistas de uma gestao mais qualificada (ASSAF NETO, 2020).
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As sociedades andnimas de capital fechado, ao contrario das companhias abertas, ndo
possuem suas acdes negociadas no mercado. O seu capital social é formado basicamente por
recursos dos proprios acionistas. Muitas vezes sdo empresas familiares, onde as a¢des circulam
por um grupo identificado de investidores (ASSAF NETO, 2020)

2.5. B3: Brasil, bolsa, balcéo

No Brasil, as sociedades andnimas de capital aberto negociam suas agdes na B3 (Brasil,
Bolsa, Balcdo), sediada em S&o Paulo. A B3 é a bolsa de valores oficial do pais e € uma das
principais do mundo, conforme Assaf Neto (2018, p. 231):

A B3 S.A. foi criada em 2017 a partir da fusdo da BM&FBovespa — Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros — com a Cetip, empresa prestadora de servigos financeiros no
mercado de balcdo organizado, como registros, dep6sitos, negociagdes e liquidagoes
de titulos de renda fixa e outros instrumentos financeiros.

A B3 foi constituida como uma sociedade de capital aberto emitindo somente acdes
ordinérias negociadas no Novo Mercado. O Novo Mercado é um segmento da Bolsa
em que as empresas de capital aberto se comprometem a adotar as melhores praticas
de Governanca Corporativa.

A B3 destaca em seu site oficial que ¢ “[...] uma das principais empresas de
infraestrutura de mercado financeiro no mundo, com atuacdo em ambiente de bolsa e de
balcao”. Reunindo tradi¢do de inova¢do em produtos e tecnologia, sendo “[...] uma das maiores
em valor de mercado, com posi¢do global de destaque no setor de bolsas”.

2.6. Publicacdo das demonstracdes contabeis
A Lei das sociedades por acGes, n® 6.404/76, determina quais demonstraces contabeis
devem ser publicadas pelas companhias e o periodo em que devem ser feitas:

Art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fard elaborar, com base na
escrituracdo mercantil da companhia, as seguintes demonstragcdes financeiras, que
deverdo exprimir com clareza a situacdo do patriménio da companhia e as mutac6es
ocorridas no exercicio:

| - Balango patrimonial;

Il - Demonstracdo dos lucros ou prejuizos acumulados;

111 - Demonstracdo do resultado do exercicio; e

IV — Demonstracéo dos fluxos de caixa; e

V — Se companhia aberta, demonstracéo do valor adicionado.

8§ 1° As demonstragdes de cada exercicio serdo publicadas com a indicagdo dos valores
correspondentes das demonstra¢des do exercicio anterior. (BRASIL, 1976)

Além disso, a Lei n° 6.404/76 também determina a publicacdo das notas explicativas,
parecer dos auditores independentes (se companhia aberta) e relatorio da administracdo (se
companhia aberta).

Silva (2017, p. 67) explica que: “[...] as notas explicativas sdo parte integrante das
demonstracdes contdbeis e devem divulgar as informacGes necessarias a adequada
compreensdo dos respectivos demonstrativos”.

O parecer dos auditores, segundo Assaf Neto (2020, p. 47):

[...] reflete se as demonstracBes financeiras representam adequadamente a situagéo
econdmico-financeira da empresa, se ha uniformidade com relacdo aos relatérios
apurados em exercicios anteriores e se foram seguidos o0s principios contabeis.

E, por fim, o relatério da administracdo tem o objetivo de, conforme Silva (2017, p. 69):
“[...] servir como complemento as demonstracdes financeiras, de forma a subsidiar o leitor com
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informac0des sobre o contexto operacional da companhia, com fatos relevantes que aconteceram
ao longo do exercicio e com os planos dela para os exercicios seguintes”.

2.7. Anélise das demonstracfes contabeis
ludicibus é um dos autores mais citados quando se trata do conceito de andlise das
demonstracdes contabeis, ele define essa técnica como sendo a “[...] arte de saber extrair
relages Uteis, para o objetivo econdmico que tivermos em mente, dos relatorios contabeis
tradicionais e de suas extensdes e detalhamentos, se for o caso” (IUDICIBUS, 2017, p. 14).
De acordo com Silva (2017, p. 4) a anélise de balancos pode ser definida como:

[...] uma técnica que consiste na coleta de dados constantes nas respectivas
demonstragdes, com vistas a apuracdo de indicadores que permitem avaliar a
capacidade de solvéncia (situacdo financeira), conhecer a estrutura patrimonial
(situagdo patrimonial) e descobrir a potencialidade da entidade em gerar bons
resultados (situacdo econémica).

Na mesma linha de pensamento, Marion (2019) afirma que sé se conhece a situacao
econémico-financeira de uma entidade, apds o exame de trés pontos que juntos formam o tripé
da analise, o qual pode ser visualizado na figura 1, onde a liquidez representa a situagdo
financeira, o endividamento, a situacdo patrimonial, a rentabilidade e a situacdo econdmica.

Figura 1 - Tripé da andlise

Liquidez

[ Rentabilidade ~ Endividamento ]

Fonte: adaptado de Marion (2019, p. 1).

Além disso, através da analise das demonstragcdes contabeis, Lins e Francisco Filho
(2012) apontam que é possivel ter uma visdo retrospectiva da entidade, onde se obtém o
feedback do processo decisério que a levou ao cenario atual. Também tem a capacidade de
projetar cenarios futuros, sendo um instrumento de suporte as estratégias a serem tracadas e as
decisbes tomadas, criando expectativas quanto ao desempenho da empresa e seu potencial de
criacdo de valor. Porém, advertem os autores, alguns aspectos ndo sao visiveis nas
demonstracdes contabeis, como as crises mundiais, politicas e econdmicas, mas que devem ser
levados em consideracdo na hora da analise.

Silva (2017, p. 5) complementa dizendo que através da analise de balancos “[...] ¢
possivel ainda realizar comparag¢fes com as tendéncias regionais ou dos segmentos em que a
empresa esteja inserida”.

Diante do que foi exposto, Padoveze e Benedicto (2011, p. 3) destacam que:

Os dados e informacBes da anélise das demonstracBes contébeis de uma empresa
podem atender a diferentes objetivos, consoante os interesses de seus varios usuarios
ou pessoas fisicas ou juridicas que apresentam algum tipo de relacionamento com a
empresa. Nesse processo de avaliagdo, cada usuario procurara detalhes especificos e
conclusdes proprias e, muitas vezes, ndo coincidentes.



Ou seja, cada usuério enxerga a analise de forma diferente, pois seus interesses e
necessidades em relacdo a empresa variam. O quadro 1 apresenta 0s principais usuarios da
andlise e seus objetivos:

Quadro 1 — Usuérios da andlise das demonstracdes contabeis
Usuarios internos | Objetivos da andlise
Interessada em gerenciar adequadamente os negécios da entidade, de forma a atingir os
Administragéo objetivos planejados. Os indicadores econdmicos e financeiros usualmente mostram os
reflexos das medidas tomadas e sinalizam para problemas que precisam ser resolvidos.
Usudrio externos | Objetivos da andlise
Interessados em informag0es sobre o risco inerente ao investimento, o retorno que ele

Investidores produz e a capacidade de pagamento de dividendos; alguns com visdo de curto prazo e
outros a longo prazo.
Financiadores/ Interessados em informacGes sobre a capacidade da entidade em cumprir suas
Fornecedores obrigacdes nos prazos estabelecidos.
Clientes Se preocupam com a capacidade operacional da empresa de fornecimento de matéria-

prima ou insumos.
Governo e suas Estéo interessados em informagGes sobre as atividades empresariais, para que possam

agéncias estabelecer politicas fiscais, destinacdo de recursos etc.
Utilizam para um procedimento de auditoria denominado revisao analitica. A
Auditores finalidade € detectar situacGes e tendéncias anormais que poderiam estar associadas a

erros e irregularidades nas demonstracdes contabeis.

Interessados em informagdes sobre a evolugdo do desempenho da entidade na sua
cidade, na sua regido, os desenvolvimentos recentes, entre outras coisas.

Fonte: Adaptado de Martins, Miranda e Diniz (2020, p. 4); Almeida (2019, p. 1-2).

Publico em geral

Diante do exposto, entende-se que a analise das demonstrac@es contabeis atende a uma
gama de interesses, na maioria das vezes, distintos. Por isso, ao se utilizar dessa técnica, 0
usuario precisa entender as suas principais necessidades, e a partir disso direcionar-se aos
indicadores que atenderdo aos seus interesses e permitirdo a tomada de deciséo assertiva.

2.8. Indices

Os indices sdo formulas, nimeros e porcentagens calculadas pelos analistas com o
intuito de fornecer uma visdo da situacdo econdmico-financeira da empresa ao seu usuario em
determinado periodo. Conforme Perez Junior e Begalli (2015, p. 313):

indice ¢ a relacdo entre contas ou grupos de contas das demonstrages financeiras,
que visa evidenciar determinado aspecto da situacdo econémica ou financeira de uma
empresa. O célculo dos indices geralmente é feito por meio da divisdo do saldo de um
item contabil pelo saldo de outro e sua interpretacdo depende do conhecimento do
contetdo desses itens.

Existem diversos tipos de indicadores, e os analistas podem extrair das demonstracGes
contabeis a quantidade necessaria para atender aos interesses do usuario ao qual sera
direcionada a andlise. Porém, é aconselhavel prudéncia, pois o acumulo de informacdes pode
leva-lo a distorgdes e prejudicar a formacgédo da sua opinido quanto ao diagnostico da situagéo
econémico-financeira da entidade. Em geral, utiliza-se na analise os indices de endividamento,
liquidez e rentabilidade (RIBEIRO, 2018).

Silva (2017, p.135) complementa dizendo que: “[...] os indicadores, para serem bem
avaliados, devem ser confrontados com os que j& foram identificados no segmento econdmico
em que a empresa esta inserida, bem como com os indicadores de seus principais concorrentes”.



2.8.1. Indices de liquidez
Os indices de liquidez evidenciam a situacédo financeira de uma empresa, ou seja, a sua
capacidade em saldar seus compromissos financeiros. Almeida (2019, p. 125) diz que:

[...] o objetivo dos indices de liquidez é fundamentalmente verificar a capacidade da
entidade de pagar as suas obrigagdes. Essa verificacdo é efetuada comparando contas
do ativo e do passivo do balanco patrimonial.

Marion (2019, p. 74) complementa dizendo que: “[...] essa capacidade de pagamento
pode ser avaliada, considerando: longo prazo, curto prazo ou prazo imediato”. Tendo iSso em
vista, Silva (2017, p. 144) faz um alerta:

O analista deve ficar atento para o fato de que a capacidade de pagamento da empresa
deve ser avaliada considerando-se a qualidade e os graus de conversibilidade para
moeda corrente dos direitos (venda de estoques e recebimentos de duplicatas), bem
como das dividas existentes, j& que essas também podem ter prazos diferenciados de
vencimento, além de serem passiveis ou ndo de atualizacdo, a exemplo dos
financiamentos bancérios.

Sendo assim, € necessario fazer uma avaliacdo da composicdo dos indices e do contexto
existente para que ndo haja equivocos nas conclusoes.

2.8.2. Indices de endividamento

Segundo Lins e Francisco Filho (2012), os indices de endividamento, também chamados
de indices de estrutura patrimonial, buscam avaliar a composicao financeira da empresa, com
0 objetivo de evidenciar a participacdo dos capitais, proprios e de terceiros, no financiamento
das atividades da entidade.

Ribeiro (2018, p.2 04) explica com mais detalhes que:

Quando os investimentos na empresa sdo financiados pelos capitais proprios em
propor¢do maior do que pelos capitais de terceiros, podemos afirmar, em principio,
que a situacdo financeira da empresa ¢ satisfatoria.

Por outro lado, quando os investimentos na empresa forem financiados pelos capitais
de terceiros, em propor¢do maior do que pelos capitais proprios, podemos afirmar, em
principio, que a empresa esta endividada.

Marion (2019) explica que é necessario avaliar alguns aspectos ao se fazer essa analise.
Algumas empresas buscam capitais de terceiros em complemento ao capital proprio, para fazer
investimentos em expansdes e modernizagdes, o que pode ser considerado um endividamento
sadio, visto que havera retorno de recursos que pagardo as obrigacdes assumidas. O problema
estd quando se utiliza capitais de terceiros para saldar obriga¢fes que ndo irdo gerar recursos,
ocasionando em empréstimos sucessivos, levando ao endividamento prejudicial para a empresa.

2.8.3. Indices de rentabilidade

Conforme Almeida (2019, p. 155), “[...] os indices de rentabilidade tém por objetivo
identificar o desempenho econdmico da entidade, relacionando o lucro apurado com parametros
de relatividade, tais como vendas, ativos e patrimoénio liquido”.



Padoveze e Benedicto (2011, p. 115) vao além e destacam que:

A anélise da rentabilidade é o critério natural de avaliacdo do retorno do investimento,
qualificando-se, portanto, como o indicador mais importante da anélise financeira. [...]
a saude financeira da empresa ¢ decorrente da obtencédo de sua rentabilidade. Uma
empresa rentavel (e adequadamente administrada) néo tera problemas de solvéncia ou
capacidade de pagamento. Uma empresa com problemas de liquidez decorre,
provavelmente, de uma inadequada rentabilidade passada ou mau redirecionamento
de seus lucros ou fundos.

Diante disso, é possivel entender a importancia atribuida a analise de rentabilidade.
Silva (2017, p. 153) afirma que: “[...] é possivel avaliar o desempenho global de um
empreendimento através do estudo das taxas de retorno”.

No quadro 2 é possivel visualizar os principais indices de rentabilidade utilizados nessa
andlise.

Quadro 2 — indices de Rentabilidade
Foérmula

Indice Definigdo

Representa o retorno dos recursos
investidos pelos so6cios acionistas,
cotistas e proprietarios da empresa.
Indica 0 tempo necessario para o
retorno do capital proprio investido na
empresa.

Evidencia o retorno sobre os recursos
investidos pelos sécios e terceiros
(ativo total). Indica o tempo
necessario para o retorno dos capitais
totais investidos na empresa.
Representa a proporgcdo existente
entre 0 volume das vendas e os
investimentos totais efetuados na
empresa. Indica quantas vezes o ativo
total girou no periodo em relacdo as
vendas liquidas.

Indica o percentual que o lucro bruto
representa das vendas liquidas de
impostos (de venda) e devolucbes.
Indica o percentual de lucratividade
sobre as vendas liquidas apds a
apropriacéo das despesas
operacionais.

Indica o percentual de lucro liquido da
empresa em relacdo as vendas
liquidas.

Evidencia a utilizagdo do capital de

Rentabilidade do Lucro Liquido

Patriménio Liquido x 100

Patrimoénio Liquido

Lucro Liquido
Ativo Total

Rentabilidade do
Ativo

x 100

Vendas Liquidas
Ativo Total

Giro do Ativo

M Brut Lucro Bruto 100
rgem Br
arge uta Vendas Liquidas x

i Lucro Operacional
Margem Operacional — x 100
Vendas Liquidas

" o Lucro Liquido 100
argem Liquida Vendas Liquidas

Alavancagem
Financeira

Rentabilidade do Patrimonio Liquido

Rentabilidade do Ativo

terceiros oneroso para conseguir um
retorno mais significativo para 0s
acionistas ou socios da empresa.

Alavancagem
Operacional

Variagdo do Lucro Operacional

Variagdo das Vendas

Evidencia o impacto no resultado da
empresa a partir de qualquer variacdo
no volume das vendas.

Fonte: Adaptado de Perez Janior; Begalli (2015); Ribeiro (2018); Bruni, (2014); Silva (2017).

2.8.4. Indices-padrao

Conforme Assaf Neto, (2020, p. 261): “[...] para uma adequada avalia¢ao dos indices
econémico-financeiros de uma empresa, € indispensavel compara-los com os de empresas que
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atuam no mesmo setor de atividade”. E ¢é através dos indices-padrdo que se pode estabelecer
esse comparativo.
Ribeiro (2018, p. 260) explica que:

Quando se pretende obter Quocientes padrdo confidveis, que possam servir de
pardmetro, para andlise comparativa da situagdo econdmica e financeira das
Entidades, ¢ preciso coletar dados de um maior nimero possivel de empresas que
exercam 0 mesmo ramo de atividade, sejam do mesmo porte, no mesmo periodo e que
atuem na mesma regido, sob 0 mesmo regime econémico.

Além disso, para se chegar ao indice-padrdo mais adequado, que permitira uma anélise
comparativa satisfatoria, faz-se necessario a utilizacdo de conhecimentos sobre estatistica. As
medidas mais comuns sdo a media aritmética, moda e mediana, além dos quartis e decis.
(RIBEIRO, 2018)

3. Aspectos Metodoldgicos
3.1. Delineamento da pesquisa

Quanto aos procedimentos técnicos, foi realizado um estudo de caso relacionado as
quatro empresas, que juntas compdem o0 segmento de alimentos diversos da B3, buscando
aplicar os conceitos sobre a analise dos indices de rentabilidade.

Para Michel (2015, p. 64), “[...] o estudo de caso consiste na investigacao de casos
isolados ou de pequenos grupos, com o proposito de compreender fatos e fendmenos sociais.

Gil (2017, p. 34) complementa dizendo que: “[...] o estudo de caso ¢ uma modalidade
de pesquisa amplamente utilizada nas ciéncias sociais. Consiste no estudo profundo e exaustivo
de um ou poucos casos, de maneira que permita seu amplo e detalhado conhecimento”. Ainda
conforme o mesmo autor (2019, p. 63), no estudo de caso se faz necessaria “[...] a utilizagao de
multiplas fontes de evidéncia, ou seja, de procedimentos diversos para a obtencdo dos dados,
tais como: anélise de documentos, observacéo e entrevistas”.

Quanto aos objetivos, a pesquisa se identifica como descritiva, pois conforme Andrade
(2010, p. 112), “[...] nesse tipo de pesquisa, os fatos sdo observados, registrados, analisados,
classificados e interpretados, sem que o pesquisador interfira neles”.

Michel (2015, p. 53) explica que a pesquisa descritiva:

Trata, em geral, de levantamentos das caracteristicas de uma populagdo, um
fendmeno, um fato, ou do estabelecimento de relagBes entre variaveis controladas.
[...] Estd baseada na premissa de que os problemas sociais podem ser mais bem
entendidos e resolvidos, assim como as praticas relacionadas podem ser melhoradas
se for feita uma descricdo detalhada de suas caracteristicas, propriedades, causas e
consequéncias.

Diante do exposto, ao considerar o levantamento de conceitos e a aplicacdo desses em
um estudo de caso, entende-se que a pesquisa descritiva se adequa ao tipo de estudo proposto.

Quanto a forma de abordagem do problema, usaram-se as formas qualitativa e
quantitativa, pois realizaram-se analises e célculos dos indices de rentabilidade e criacdo de
indices-padrédo para entender como a pandemia Covid-19 impactou as empresas do segmento
selecionado.

A pesquisa qualitativa considera a existéncia da relacdo dindmica entre o mundo real e
0 sujeito, ou seja, existe um vinculo profundo indissociavel (PEREIRA, 2016).

Na mesma linha de pensamento, Michel (2015, p. 40) explica que devido a essa relacéo,
“[...] a pesquisa qualitativa carece de que os fenomenos sociais sejam interpretados a luz do
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contexto, do tempo, dos fatos e analise de todas as interferéncias”.

Martins e Theophilo (2016) ressaltam que o ambiente natural, ou seja, da vida real, é a
fonte de dados utilizada nesse tipo de pesquisa.

Michel (2015, p. 40) aponta que na pesquisa qualitativa:

[..] a verdade ndo se comprova numérica ou estatisticamente; ela surge na
experimentacdo empirica, a partir de andlise feita de forma detalhada, abrangente,
consistente e coerente, e na argumentacdo l6gica das ideias. Isso porque os fatos em
ciéncias sociais sdo significados sociais, e sua interpretacdo ndo pode ficar reduzida a
quantificaces frias e descontextualizadas da realidade.

Em relacdo a pesquisa quantitativa, entende-se que qualquer coisa pode ser
quantificavel, sejam informacGes, opinides e até problemas, tudo o que for colocado em forma
de numeros podera ser mais bem compreendido e analisado (MICHEL, 2015).

Pereira (2016, p. 88) complementa que a abordagem quantitativa, para realizar suas
mensuracdes, se utiliza de “[...] recursos e de técnicas estatisticas (percentagem, média, moda,
mediana, desvio-padrao, coeficiente de correlagdo, analise de regressao etc.)”.

3.2. Procedimentos de coleta e anélise dos dados

Conforme Gil (2017, p. 109): “Na maioria dos estudos de caso, a coleta de dados ¢ feita
mediante entrevistas, observacdo e analise de documentos, embora muitas outras técnicas
possam ser utilizadas”.

Inicialmente desenvolveu-se a revisdo bibliografica sobre o assunto estudado.
Posteriormente realizou-se o levantamento dos dados apresentados nas demonstracfes
contabeis das empresas listadas na B3, do segmento de alimentos diversos, entre 0s anos de
2016 e 2020.

Através desses dados foram feitas andlises dos indicadores de rentabilidade, mais
especificamente dos indices de rentabilidade do patriménio liquido, rentabilidade do ativo, giro
do ativo, margem bruta, margem operacional, margem liquida, alavancagem operacional e
alavancagem financeira. Em seguida tem-se a criacdo de indices-padréo.

4. Resultados da Pesquisa

4.1. Contextualizacdo das empresas

As empresas selecionadas para o estudo estéo listadas na B3 no setor de consumo nao
ciclico, subsetor de alimentos processados e segmento de alimentos diversos, sendo elas Camil
Alimentos S.A., Conservas Oderich S.A., Josapar Joaquim Oliveira S.A. Participacdes e M.
Dias Branco S.A. Industria e Comércio de Alimentos.

4.1.1. Camil Alimentos S.A.

A Camil Alimentos S.A. foi fundada em 1963, na cidade de Itaqui/RS. E uma das
maiores empresas de alimentos do Brasil e da América Latina, se dedica ao beneficiamento,
processamento, producdo, empacotamento e comercializacdo de arroz, feijdo, agucar, pescados
enlatados (sardinha e atum), dentre outros alimentos. Possui um portfolio diversificado de
marcas em seu segmento e posi¢oes de lideranca no Brasil, Uruguai, Chile e Peru.

4.1.2. Conservas Oderich

A Conservas Oderich S/A foi fundada em 1908, em S&o Sebastido do Cai/RS, onde até
2021 mantém sua sede. Foi pioneira na fabricagdo e nas técnicas de conservagdo de carnes e
vegetais enlatados. Atualmente produz a linha mais completa de conservas de carnes, legumes,
compotas de frutas, molhos, picles, atomatados e maioneses do Brasil.
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4.1.3. M. Dias Branco S.A. Industria e Comércio de Alimentos

A empresa M. Dias Branco S.A. Industria e Comércio de Alimentos iniciou suas
atividades em outubro de 1961, no Estado do Ceard, no municipio de Fortaleza. Atualmente
conta com mais de 16 mil colaboradores distribuidos em 14 industrias e diversas unidades de
Comercializagdo e Distribuicdo. A empresa é considerada uma das maiores industrias de
alimentos do Brasil, lider nacional nos mercados de massas e biscoitos, entre as maiores do
mundo nestes segmentos.

4.1.4. Josapar - Joaquim Oliveira S/A Participagdes

A Josapar - Joaquim Oliveira S/A ParticipacGes foi fundada no Estado do Rio Grande
do Sul, sediada na cidade de Porto Alegre, é uma das maiores empresas de produtos alimenticios
do Brasil. A Companhia possui suas atividades concentradas nas areas de industrializacéo e
comercializacdo de alimentos e de producdo e distribuicdo de insumos agricolas. Atua no
segmento de arroz e feijao, através de suas diversas marcas e esta disponivel em pontos de
venda por todo o Pais, além de ter seus produtos exportados para mais de 40 paises, sendo uma
das maiores fornecedoras da rede varejista brasileira.

4.2. Andlises dos Indicadores de Rentabilidade

4.2.1. Rentabilidade do Patriménio Liquido (RPL)

O indice de rentabilidade do patriménio liquido mostra a taxa de retorno do capital
préprio investido na empresa.

O gréfico 2 demonstra o comportamento desse indice ao longo do periodo selecionado
para analise das quatro empresas, e o indice padréo do segmento (mediana).

Gréfico 2 — Rentabilidade do patrimdnio liguido

Rentabilidade do PL
2016w 2017 2018 2019 mmm 2020 == Mediana
45,00%
40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00% L
5,00%
0.00% . N e H
Camil Conservas M. Dias Branco Josapar
Alimentos Oderich ) P

2016 14,81% 29,93% 18,10% 577%

w2017 13,76% 10,66% 16,91% 3,95%

2018 16,71% 9,11% 13,01% 4,59%

2019 10,65% 10,84% 9,23% 2,76%

s 2020 17,08% 41,79% 11,49% 5,51%

= \ediana 11,17% 11,17% 11,17% 11,17%

Fonte: Elaborado pela Autora (2021).

Observando os indices calculados, a empresa Camil Alimentos mostrou constancia em
seus resultados, ficando abaixo da mediana do segmento (11,27%), somente em 2019, com
10,65%, causada pela reducao do seu lucro liquido e pelo aumento do seu patriménio liquido.
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Contudo, em 2020 a empresa conseguiu se recuperar e registrar maior resultado, com um indice
de rentabilidade sobre o patriménio liquido de 17,08%, motivado principalmente pelo aumento
de 93,08% do seu lucro liquido comparado a 2019.

A empresa M. Dias Branco também apresentou bons resultados, porém seu indice de
rentabilidade sobre o patriménio liquido caiu ao longo dos anos, chegando a ficar abaixo da
mediana no ano de 2019, com um indice de 10,84%, porém em 2020 registrou leve aumento,
superando a mediana e ficando com 11,49%.

A empresa Oderich, ao contrario das anteriores, teve oscilacdes bem significativas
durante os cinco anos da analise, em 2020 chegou a quase quadruplicar sua taxa de retorno do
patrimonio liquido comparado ao ano de 2019, dando um salto de 10,84% para 41,79%,
ocasionado principalmente pelo aumento de 83% do seu lucro liquido, apresentando resultado
positivo durante o ano de 2020, primeiro da pandemia, no Brasil.

A empresa Josapar obteve os piores resultados, ficou abaixo da mediana em todos os
anos, e foi a empresa com menor retorno sobre o capital proprio, apesar disso ela obteve
aumento em seu indice no ano de 2020, passando de 2,76% em 2019 para 5,51% em 2020.

4.2.2. Rentabilidade do Ativo (RA)

O indice de rentabilidade do ativo evidencia a taxa de retorno sobre 0s recursos totais
investidos na empresa.

O grafico 3 demonstra o comportamento desse indice ao longo do periodo selecionado
para analise das quatro empresas e o indice padrdo do segmento (mediana).

Grafico 3 — Rentabilidade do ativo

Rentabilidade do Ativo
e 2016w 2017 2018 2019 w2020 e=Mediana
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
O S
0,00% _ [ . (]
Camil Conservas M. Dias Branco Josapar
Alimentos Oderich ) P
2016 5,26% 11,20% 13,81% 2,15%
2017 6,63% 4,48% 13,86% 1,48%
2018 8,17% 3,83% 9,27% 1,67%
2019 4,98% 4,90% 6,87% 1,03%
2020 7,50% 20,28% 7,85% 1,89%
=== Mediana 5,95% 5,95% 5,95% 5,95%

Fonte: Elaborado pela Autora (2021).

No calculo desse indice encontrou-se a mediana do segmento de 5,95%, a Unica empresa
que apresentou resultados acima dessa taxa em todos os anos foi a M. Dias Branco, que apesar
de seus bons numeros, teve queda desde o ano de 2017, de 13,81% para 9,27% em 2018 e
6,87% em 2019, porém obteve pequena melhora em 2020 registrando uma taxa de 7,85%.

A Camil Alimentos ficou proximo da mediana em todos os anos, somente em 2016 e
2019 ficou abaixo, com 5,26% e 4,98%, respectivamente, mas em 2020 ela conseguiu uma alta
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significativa, subindo para 7,50%, motivada pelo aumento do seu lucro liquido.

A Conservas Oderich também foi destaque nesse indice com seu resultado no ano de
2020, entregando uma taxa de retorno sobre o ativo de 20,28%, motivada igualmente pelo
aumento significativo do seu lucro liquido. Cabe destacar que nos trés anos anteriores seus
resultados ficaram abaixo da mediana, 4,48% em 2017; 3,83% em 2018; e 4,90% em 2019.

A Josapar apresentou novamente os piores resultados, ndo alcancando a mediana em
nenhum dos cinco anos, isso porque apesar de ela apresentar lucro liquido em todos os periodos,
a empresa foi menos eficiente na aplicacdo dos ativos para geracdo de lucros, comparada as
demais empresas. Contudo, em 2020 houve aumento da taxa para 1,89%, ficando 77,67% acima
de 2019.

4.2.3. Giro do Ativo (GA)

O indice de giro do ativo evidencia a eficiéncia da empresa na utilizacdo dos seus ativos
para gerar reais de vendas.

O gréfico 4 demonstra o comportamento desse indice ao longo do periodo selecionado
para analise das quatro empresas e o indice padrdo do segmento (mediana).

Gréfico 4 — Giro do ativo

Giro do Ativo
w2016 mmmm 2017 s 2018 2019 e 2020 = Mediana
14
1,2
1
0,8
0,6
0,4
02 H—m I h
0 Camil Conservas .
Alimentos Oderich M. Dias Branco Josapar
2016 1,29 0,98 0,94 0,7
2017 1,23 0,87 0,89 0,62
i 2018 1,07 0,88 0,77 0,61
2019 1,12 0,99 0,75 0,68
2020 1,21 0,98 0,75 0,77
e \ediana 0,89 0,89 0,89 0,89

Fonte: Elaborado pela Autora (2021).

A empresa mais eficiente na utilizagédo dos ativos foi a Camil Alimentos, que em todos
0S anos teve o giro acima de 1, isso significa que suas vendas liquidas ultrapassaram o valor do
ativo total. Em 2016 o giro chegou a atingir 1,29 vezes, porém diminuiu até 1,07 vezes em
2018. Em 2019 comecou a se recuperar (1,12) e em 2020 alcangou giro de 1,21, se aproximando
do patamar de 2017 quando registrou 1,23 vezes.

As demais empresas ficaram com o giro abaixo de 1, ou seja, as vendas liquidas foram
menores que o valor do ativo total. Apesar disso, a Conservas Oderich apresentou bons
resultados, mantendo constancia e ficando proximo da mediana ao longo do periodo. Em 2016,
2019 e 2020 ficou acima da mediana (0,89), com giro de 0,98, 0,99 e 0,98 vezes
respectivamente, chegando bem proximo de 1.

A M. Dias Branco se mostrou menos eficiente que as empresas anteriores e ficou acima

14



da mediana somente em 2016, quando girou o ativo 0,94 vezes; em 2017 ficou na mediana e
nos demais anos manteve-se abaixo, em 2019 e 2020 ndo variou o giro que foi de 0,75 vezes.

Mais uma vez a empresa com os piores resultados foi a Josapar, ficando abaixo da
mediana em todos 0s anos, com giro do ativo em 2018 de 0,61 vezes, porém apresentou melhora
nos anos seguintes, com giro de 0,68 vezes em 2019 e 0,77 vezes em 2020.

4.2.4. Margem Bruta (MB)

A margem bruta indica o percentual que o lucro bruto representa das vendas liquidas, o
qual é as vendas liquidas menos o custo dos produtos vendidos.

O grafico 5 demonstra o comportamento desse indice ao longo do periodo selecionado
para anélise das quatro empresas e o indice padrdo do segmento (mediana).

Gréfico 5 — Margem Bruta

Margem Bruta
w2016 mmmw 2017 s 2018 2019 mmmm 2020 == Mediana
45,00%
40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00% :
Camil Conservas M. Dias Branco Josapar
Alimentos Oderich ' P

2016 24,68% 26,64% 39,15% 33,27%

2017 24,67% 27,59% 41,53% 29,13%

2018 25,73% 30,02% 38,08% 29,92%

2019 23,18% 25,21% 35,41% 27,48%

2020 22,25% 34,98% 32,83% 27,371%

=== Mediana 28,39% 28,39% 28,39% 28,39%

Fonte: Elaborado pela Autora (2021).

A empresa que apresentou 0s melhores resultados foi a M. Dias Branco, a qual ficou
acima da mediana do setor (28,39%) em todo os anos, chegando a atingir em 2017 uma margem
bruta de 41,53%. Porém, apesar de manter o crescimento das vendas liquidas nos anos
seguintes, os custos dos produtos vendidos tiveram crescimento significativo, impactando no
lucro bruto da empresa, com queda na margem bruta para 38,08% em 2018; 35,41% em 2019;
e 32,83% em 2020.

A Josapar apresentou pouca variagao na sua margem bruta, ficando proxima da mediana
em todos os anos, somente em 2019 e 2020 ficou abaixo, com 27,48% e 27,37%
respectivamente.

A empresa Conservas Oderich também se manteve proxima da mediana, com exce¢do
do ano de 2020, quando sua margem bruta atingiu 34,98%, apresentando crescimento de 9,77%
em relagdo ao ano de 2019, quando registrou uma margem bruta de 25,21%, isso se deu pelo
crescimento das suas vendas liquidas e pela redugéo dos seus custos, impactando positivamente
0 lucro bruto da empresa.

A Camil é a empresa que apresenta os menores indices de margem bruta, ficando abaixo
da mediana em todos os anos. Mesmo registrando vendas liquidas altas e de forma crescente no
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periodo, a proporcdo dos custos dos produtos vendidos € maior que das demais empresas,
afetando seu lucro bruto e consequentemente a margem bruta. Em 2020 ela registrou seu menor
indice, que foi de 22,25%.

4.2.5. Margem Operacional (MO)

O indice de margem operacional apresenta o percentual de lucro operacional, isto é, 0
lucro obtido exclusivamente da atividade principal da empresa, sobre as vendas liquidas,
evidenciando a eficiéncia operacional da empresa.

O gréfico 6 demonstra o comportamento desse indice ao longo do periodo selecionado
para analise das quatro empresas e o indice padrdo do segmento (mediana).

Gréfico 6 — Margem operacional

Margem Operacional

w2016 w2017 2018 2019 mmmm 2020 == Mediana
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00% —
5,00%
o i N - -
(_:amll Conse_rvas M. Dias Branco Josapar
Alimentos Oderich
2016 9,31% 14,91% 15,03% 9,69%
2017 8,57% 11,12% 15,50% 6,21%
2018 8,04% 10,06% 12,48% 5,72%
2019 5,53% 7,13% 8,84% 2,40%
2020 8,33% 26,66% 9,93% 7,51%
=== \ediana 9,08% 9,08% 9,08% 9,08%

Fonte: Elaborado pela Autora (2021).

A Conservas Oderich e a M. Dias Branco tiveram os melhores resultados, ficando
abaixo da mediana (9,08%) apenas em 2019, com margem operacional de 7,13% e 8,84%
respectivamente. Contudo, a Conservas Oderich se recuperou e se destacou em 2020, com
margem operacional de 26,66%, 373,91% maior que 2019, motivado pelo aumento de suas
vendas liquidas e principalmente pelo crescimento do lucro operacional, demonstrando melhora
expressiva na sua eficiéncia operacional. A M. Dias Branco também teve melhora em 2020,
porém bem menos significativa, aumentando 12,33% sua margem operacional em relacdo a
2019.

A empresa Camil Alimentos foi menos eficiente, ficando acima da mediana somente em
2016, com 9,31% de margem operacional. Em 2019 ela registrou o menor resultado, chegando
a uma margem de 5,53%, motivada pela reducdo significativa do lucro operacional, contudo,
em 2020 registrou um aumento nele de 138,36%, o que refletiu diretamente na margem
operacional, que foi de 8,33%.

A Josapar registrou os menores resultados, chegando em 2019 a uma margem
operacional de 2,40%, a menor dentre as empresas e o periodo analisado, ou seja, ela
demonstrou menor eficiéncia operacional que as demais empresas. Contudo, apresentou
melhora em 2020, aumentando a margem operacional para 7,51%, motivado principalmente
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pelo aumento de 301,52% no seu lucro operacional.

4.2.6. Margem Liquida (ML)

A margem liquida é um dos principais indices a ser avaliado, pois ele indica o percentual
de lucro liquido da empresa em relacdo as vendas liquidas.

O grafico 7 demonstra o comportamento desse indice ao longo do periodo selecionado
para anélise das quatro empresas e o indice padrdo do setor (mediana).

Gréfico 7 — Margem Liquida

Margem Liquida
e 2016 mmmm 2017 2018 2019 mmm 2020 == Mediana

25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%

Camil Conservas M. Dias Branco Josapar

Alimentos Oderich ) P

2016 4,07% 11,43% 14,72% 3,06%

B 2017 5,38% 5,17% 15,59% 2,37%

2018 7,63% 4,36% 12,01% 2,74%

2019 4.44% 4,95% 9,12% 1,52%

2020 6,20% 20,60% 10,53% 2,46%

=== Mediana 5,28% 5,28% 5,28% 5,28%

Fonte: Elaborado pela Autora (2021).

A M. Dias Branco foi a Gnica empresa que ficou acima da mediana (5,28%) em todos
0S anos, registrando maior margem liquida em 2017 de 15,59%; em 2018 e 2019 apresentou
queda, com margem liquida de 12,01% e 9,12% respectivamente. Porém, em 2020 conseguiu
leve melhora para 10,53%.

A empresa Conservas Oderich apresentou em 2020 a maior margem liquida dentre as
empresas e 0 periodo analisados, com indice de 20,60%, motivado principalmente pelo aumento
de 574,21% no seu lucro liquido comparado com 2019, destacando que ela estava abaixo da
mediana nos anos anteriores, com excecao de 2016.

A Camil ndo apresentou grandes oscilagdes, ficando proximo da mediana em todos 0s
anos, em 2016 e 2019 ficou abaixo, registrando margem liquida de 4,07% e 4,44%
respectivamente e ficou acima em 2017, com 5,38%; 2018 com 7,63% e 2020 com 6,20%.

A Josapar ficou abaixo da mediana em todos os anos, apresentando os piores resultados,
em 2019 chegou a registrar margem liquida de 1,52%, a menor dentre as empresas e no periodo
analisado; em 2020 conseguiu um desempenho melhor, registrando margem de 2,46%.

4.2.7. Alavancagem Financeira
O Grau de Alavancagem Financeira (GAF) evidencia a utilizacdo do capital de terceiros
para obter um retorno maior para os acionistas ou socios da empresa.
O grafico 8 demonstra o comportamento desse indice ao longo do periodo selecionado
para analise das quatro empresas € o indice padrdo do segmento (mediana).
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Graéfico 8 — Alavancagem financeira

Alavancagem Financeira
2016 e 2017 w2018 2019 N 2020 === Mediana
3,5
3
2,5
2 p—
15
1
0,5
0 .
‘?am" Conservas M. Dias Branco Josapar
Alimentos Oderich
2016 2,82 2,67 1,31 2,68
B 2017 2,08 2,38 1,22 2,68
2018 2,05 2,38 14 2,75
2019 2,14 2,21 1,34 2,69
2020 2,28 2,06 1,46 2,91
e Mediana 2,25 2,25 2,25 2,25

Fonte: Elaborado pela Autora (2021).

Todas as empresas tiveram grau de alavancagem acima de 1,0, isso significa que houve
um endividamento favoravel, cujo custo de endividamento da empresa é inferior ao retorno
obtido por seus ativos, ou seja, todas as empresas conseguiram alavancar o lucro dos socios e
acionistas com a utilizacdo de capital de terceiros.

A empresa Josapar foi a Unica que ficou acima da mediana (2,25) em todos 0s anos, em
2020 ela chegou a um GAF de 2,91, isso significa que com a utilizacdo de capital de terceiros
a Josapar alavancou em 2,91 vezes o lucro dos sdcios e acionistas.

As empresas Conservas Oderich e a Camil Alimentos ficaram com o grau de
alavancagem acima de 2,0 em todos os anos. A Camil ficou acima da mediana nos anos de 2016
e 2020 com um GAF de 2,82 e 2,28, respectivamente. A Oderich registrou GAF de 2,67 em
2016 e nos anos seguintes apresentou queda, até que em 2019 e 2020 ficou abaixo da mediana
com um GAF de 2,21 e 2,06, respectivamente.

A M. Dias Branco foi a empresa que registrou o menor grau de alavancagem financeira,
ficando abaixo da mediana em todos os anos. Seu maior GAF foi de 1,46 em 2020, mesmo
ficando abaixo das demais empresas do setor, ainda apresenta endividamento favoravel em todo
0 periodo, alavancando os lucros dos socios e acionistas com a utilizagéo de capital de terceiros.

4.2.8. Alavancagem Operacional

O Grau de Alavancagem Operacional (GAO) evidencia o impacto gerado no resultado
da empresa a partir de qualquer varia¢do no volume das vendas. E calculado pela variagdo do
lucro operacional dividido pela variacdo das vendas liquidas.

O grafico 9 demonstra o comportamento desse indice ao longo do periodo selecionado
para analise das quatro empresas e 0 indice padrdo do segmento (mediana).
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Gréfico 9 — Alavancagem operacional

Alavancagem Operacional
2016w 2017 2018 2019 mmm 2020 Mediana
15
10
5 . | B -
0 | _—_— _—— _—
-5 S
-10
-15
-20 -~
-25 .
Camil Conservas M. Dias Branco Josapar
Alimentos Oderich ’ P
2016 2,15 5,26 2,48 2,72
2017 2,3 2,51 2,95 473
2018 -2,39 -0,03 -0,92 -1,33
2019 -1,61 -1,32 -21,7 -5,23
w2020 2,83 10,94 1,78 10,64
Mediana 2,23 2,23 2,23 2,23

Fonte: Elaborado pela Autora (2021).

Como observa-se, 0 grau de alavancagem operacional foi o indice que mais demonstrou
oscilagcdes, com destaque para a empresa M. Dias Branco que no ano de 2019 apresentou GAO
de -21,7, o menor dentre as empresas analisadas, isso significa que para cada 1% de aumento
nas vendas, o resultado operacional diminuiu 21,7%. Contudo, em 2020 ela registrou melhora
e apresentou GAO positivo de 1,78.

A empresa que apresentou 0 maior grau de alavancagem operacional foi a Conservas
Oderich no ano de 2020 com 10,94, ou seja, para cada 1% de aumento nas vendas, o resultado
operacional aumentou em 10,94%. A empresa Josapar apresentou um resultado muito préximo
ao de Oderich em 2020, com GAO de 10,64%.

A Camil Alimentos foi a empresa que sofreu oscilacbes menos discrepantes, ficando
acima da mediana em 2017 e 2020 com GAO de 2,3 e 2,83, respectivamente. Em 2016 ela
registrou GAO positivo de 2,15, em 2018 e 2019 teve GAO negativo de -2,39 e -1,61,
respectivamente, trés anos abaixo da mediana.

4.3. Consideragdes finais

A tabela 1 apresenta os indices apurados do ano de 2016 a 2020 e a mediana do
segmento. Para que se possa visualizar melhor a posi¢do da empresa no ano de 2020 em relagéo
ao segmento, foi utilizado um sistema de classificacdo, onde os indices que ficaram 50% ou
mais abaixo da mediana séo classificados como ruim; de 50% abaixo da mediana até a mediana
é classificado como razoavel; a mediana regular, da mediana ate 50% acima é considerado bom;
e 50% ou mais acima da mediana é classificado como excelente.
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Tabela 1: Resumo indices com a classificacdo
EMPRESA  ANO RPL RA GA MB MO ML GAF _ GAO
Camil 2016 14,81% 5,26% 1,29 24,68% 9,31% = 4,07% 2,82 2,15
2017 13,76%  6,63% 123 | 24,67% 857% 5,38% 2,08
2018 16,71% 8,17% 1,07 25,73% 8,04% 7,63% 2,05
2019 | 10,65%  4,98% 1,12 23,18% 553% 4,44% 2,14
2020 17,08% 7,50% 121  22,25% 8,33% 6,20% 2,28 2,83

Oderich 2016  29,93% @ 11,20% 0,98 | 26,64% 1491% 11,43% 2,67 5,26
2017 10,66%  4,48% 0,87 | 27,59% 11,12% | 5,17% 2,38
2018 @ 9,11% 3,83% 0,88 @ 30,02% 10,06% = 4,36% 2,38
2019 10,84%  4,90% 099 2521% 7,13% 4,95% 2,21
2020 41,79% 20,28% 0,98  34,98% 26,66% 20,60% 2,06 10,94

M. Dias Branco 2016 | 18,10% @ 13,81% 094  39,15% 15,03% @ 14,72% 1,31 2,48
2017 16,91%  13,86% 0,89 4153% 1550% 1559% 1,22
2018 13,01% = 9,27% 0,77  38,08% 12,48%  12,01% =@ 1,40
2019~ 9,23% 6,87% 0,75 3541% 8,84% @ 9,12% 1,34
2020 11,49%  7,85% 0,75 3283% 993% 10,53% 146 1,78

Josapar 2016 | 5,77% 2,15%
AXVE  3,95% 1,48%
2018 RSR/) 1,67%

2019 ALY 1,03%

070  3327% 9.69% 3.06% 268 272
0,62 2913%  621% 268 | 473
061  29.92%  572% 2.74%
0,68  27,48%

2020 N7 \ LA 0,77 27,37%  7,51%
Mediana 11,17% 595% 0,89 28,39% 9,08% 528% 2,25 2,23
Classificagéo Razoével Regular Bom  Excelente

Fonte: Elaborado pela Autora (2021).

A empresa Conservas Oderich se destacou em seus resultados no ano de 2020 na maioria
dos indices calculados, tanto em comparacdo com as demais empresas quanto em relacdo aos
seus resultados nos anos anteriores. A empresa teve aumento exponencial no lucro operacional
e lucro liquido, refletindo diretamente nos indices de rentabilidade do patriménio liquido,
rentabilidade do ativo, margem operacional, margem liquida e GAO, passando todos esses
indices para a classificacao excelente. A margem bruta também subiu de classificacdo, passando
de razoavel para bom, ou seja, 0 ano de 2020 impactou positivamente a empresa.

As demais empresas ndo apresentaram impacto expressivo comparado a Oderich em
2020. A M. Dias Branco e a Camil Alimentos tiveram desempenho intermediario em relacéo
ao segmento. A M. Dias Branco vinha apresentando queda na maioria dos indices nos anos
anteriores, contudo, em 2020 ela reverteu essa tendéncia, melhorou alguns resultados e manteve
os demais na mesma classificacdo. O indice de rentabilidade do patriménio liquido e margem
operacional, passaram de razoavel para bom e o GAO passou de ruim para razoavel, todos
motivados pelo aumento no lucro operacional e lucro liquido da empresa, ou seja, 0 ano de
2020 trouxe impacto positivo. Porém, em relacdo ao setor, pouco significativo.

A Camil Alimentos ndo mostrou tendéncia geral em seus indices nos anos anteriores,
pois apresentou pouca oscilacdo em seus resultados, contudo, se comparado 2020 a 2019, ela
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conseguiu melhorar seus resultados. O indice de rentabilidade do patriménio liquido passou de
razoavel para excelente; rentabilidade do ativo, margem liquida e grau de alavancagem
financeira passaram de razoavel para bom; e o grau de alavancagem operacional de ruim para
bom. A Camil também obteve aumento em seu lucro operacional e lucro liquido em relacéo ao
ano de 2019, justificando a melhora no desempenho dos indicadores e mostrando que o ano de
2020 trouxe impacto positivo para a empresa, porém também pouco significativo em relacao
ao segmento.

A Josapar foi a empresa que apresentou as classificagdes mais baixas em relacéo as
demais empresas, na maioria dos indices ao longo do periodo analisado. Contudo, em 2020 ela
ndo teve piora de cenario, manteve a maioria dos indices nas classificagdes que vinha sendo
apresentada nos anos anteriores e conseguiu passar sua margem operacional de ruim para
razoavel e o grau de alavancagem financeira de ruim para excelente, o que mostra que apesar
de pouco relevante em relacdo ao segmento, o ano de 2020 também foi positivo, ressaltando
gue a Josapar também teve aumento no seu lucro operacional e lucro liquido neste mesmo
periodo.

5. Concluséao

O presente estudo teve como objetivo demonstrar 0s impactos na rentabilidade das
empresas do segmento de alimentos diversos listadas na B3, durante a pandemia do Covid-19,
no ano de 2020, em comparacéo ao indice padrdo do segmento.

Para atingir o objetivo proposto, foi necessaria uma revisdo bibliografica para
contextualizar o tema e trazer os conceitos dos indices selecionados. Na sequéncia, esses indices
foram calculados com base nos dados coletados das empresas e do periodo escolhido para o
estudo de caso. Diante disso, 0 objetivo foi atingido através da pesquisa descritiva, com
abordagem qualitativa e quantitativa, apresentando as analises realizadas mediante 0s
resultados obtidos.

Concluiu-se que de forma geral as empresas tiveram impacto positivo em seus
resultados no ano de 2020, todas apresentaram aumento no lucro operacional e lucro liquido,
refletindo diretamente nos indices calculados no estudo. A Conservas Oderich foi a empresa
que apresentou os melhores resultados, se destacando com distin¢do das demais empresas e até
em relacdo a ela mesma nos anos anteriores, na maioria dos indices. A M. Dias Branco e a
Camil tiveram resultados intermediarios em relacdo ao segmento, contudo, a M. Dias Branco
conseguiu reverter a tendéncia de queda que vinha tendo nos anos anteriores e a Camil mostrou
melhora em relacdo a 2019. A Josapar foi a empresa que teve os resultados mais baixos do
segmento no ano de 2020, todavia conseguiu melhorar alguns indices se comparados a 2019.

A analise por classificagdo permitiu identificar que na maioria dos indices calculados,
houve as seguintes situagdes: algumas empresas conseguiram manter os resultados que vinham
apresentando anteriormente, outras conseguiram obter pequena melhora ou melhora
significativa, como no caso da Oderich, em meio a um ano da pandemia, se distinguindo de
tantos outros setores que acumularam prejuizos em 2020. Isso se deu principalmente pelo setor
alimenticio ser considerado como essencial, 0 que permitiu que as empresas continuassem
funcionando normalmente, atendendo apenas aos protocolos sanitarios da Covid-19.

Recomenda-se aprofundar o estudo da analise financeira das empresas em questao,
apurando os demais indicadores que fazem parte do tripé da analise, para que se possa
demonstrar como se comportaram os indices de liquidez e endividamento no ano afetado pela
pandemia da Covid-19.
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