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RESUMO

A andlise avancada das demonstracdes contabeis tem por objetivo evidenciar
através de indices a situacdo econdmica e financeira das empresas e ainda se pode
fazer uma previsdo para o desempenho destas no futuro. Através da obtencédo dos
indices financeiros e econdmicos, 0s gestores tém suporte para a tomada de
decisbes seguras, auxiliando na continuidade das empresas que utilizam deste
recurso. A partir disso, esta pesquisa teve por objetivo avaliar o desempenho
econdmico e financeiro de cinco Companhias do Ramo Téxtil, sendo estas de
Capital Aberto e listadas na B3, com sede na regido sul do Brasil. O periodo de
andlise abrange os anos de 2013 a 2017, periodo este em que a recessao
econbmica se instalou neste setor. Para a elaboracdo da pesquisa, foram utilizados
0s métodos de pesquisa bibliogréfica e analise de contetdo para a sustentacdo do
estudo realizado através da literatura, com caracteristicas de pesquisa qualitativa e
quantitativa, bem como exploratéria e descritiva, para a melhor compreensdo do
tema. A partir da andlise dos indices foi possivel verificar que apenas uma
Companhia das listadas neste estudo n&o sofreu impactos negativos com a
recessao sofrida pelo setor.

Palavras-chave: Recessdo. Analise avancada das demonstracdes contébeis.
Indices. Setor téxtil. Desempenho econémico e financeiro.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO ESTUDO

A recessao econOmica brasileira vem afetando o desempenho econdémico e
financeiro das empresas de diversos segmentos de mercado, desde aqueles que
produzem e vendem produtos secundarios, bem como aqueles que séo
considerados necessarios para o consumo, sendo bens de necessidades primarias.

Segundo Rossi e Mello (2017), a recessdo econdmica que 0 pais vem
enfrentando desde 2014 é a pior crise que o Brasil ja viveu, pois esta, além de
promover a maior queda do PIB ainda acarretou o aceleramento do desemprego

brasileiro. Ainda destacam os autores:

A recesséo atual promete a mais demorada a retomar o patamar de renda
do ano base. Mesmo em um cendrio otimista de crescimento do PIB de 1%
em 2017, 3% em 2018 e 3% em 2019, a retomada do patamar do PIB de
2014 s6 pode acontecer em 2020 (ROSSI; MELLO, 2017, p. 2).

De acordo com dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), o Produto Interno Bruto (PIB) em 2015 e 2016 caiu em 3,5% e
cresceu 1% em 2017, sendo esta, a primeira alta apds dois anos consecutivos de
retracdo na economia do pais e convertendo estes dados em valores correntes, 0
PIB brasileiro em 2017 foi de R$ 6,6 trilhdes.

Tendo em vista o problema da recessdo econbmica brasileira e os efeitos
gue ela trouxe para as empresas, este estudo sera elaborado a partir de empresas
de capital aberto do setor téxtil, que tem suas atividades voltadas a producéo e
venda de tecidos, vestuério e fabricacdo de artefatos téxteis para o uso doméstico,
localizadas na regiao sul do Brasil.

Conforme dados divulgados em dezembro de 2017 pela Associagéo
Brasileira da Industria Téxtil e de Confeccédo (ABIT), em 2017 o setor téxtil no pais
teve investimentos no valor de R$ 1.900 milhdes contra R$ 1.671 milh6es em 2016 e
o faturamento do setor em 2017 representa 5,7% do faturamento da industria de
transformacdo. A producdo média téxtil foi de 1,7 milhdes de toneladas em 2017
contra 1,6 milhdes de toneladas em 2016. Possui 1,479 milhdes de empregados

registrados, sendo o segundo maior empregador da industria de transformacgéo e o
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2° maior gerador do primeiro emprego. O Brasil possui atualmente 29 mil industrias
téxteis formais.

Considerando a relevancia da industria téxtil no Brasil, este estudo tem o
intuito de verificar através dos indices de analise avancada das demonstracdes
contabeis, como e se a recessdo econdmica brasileira afetou as empresas téxteis de
capital aberto localizadas da regido sul do pais e quais as consequéncias sofridas

em razao dela.

1.2 TEMA E QUESTAO DE PESQUISA

1.2.1 Delimitacédo do tema

As industrias téxteis instaladas na regido sul do Brasil séo reconhecidas pela
producdo e venda de produtos téxteis, tecidos e artefatos para o uso doméstico.
Segundos dados da Associacao Brasileira da Industria Téxtil e de Confeccao (ABIT)
a regido sul do pais é o segundo maior polo téxtil da Ameérica Latina, destacando-se
as cidades de Blumenau, Brusque, Joinville e Jaragud do Sul. Este estudo sera
elaborado a partir de empresas de capital aberto listadas na B3, sendo estas do
setor téxtil, sob a ética da analise avancada das demonstracfes contabeis.

A andlise avancada das demonstracbes contabeis é uma ferramenta
importante e que € utilizada para a andlise gerencial, tendo por intuito “transformar
os dados monetarios contidos nas demonstracdes contdbeis em indicadores que
contribuam para o processo de avaliacao” (SAPORITO, 2015, p. 30).

Também segundo o referido autor, a analise das demonstracfes contabeis é

importante, pois:

Oferece ao seu usuario uma visdo sobre a empresa estudada que vai muito
além daquela obtida por quem somente observa valores monetarios das
diversas contas. Ao transforma-los em informacdes Uteis para a
compreensdao da situacdo econdmica e financeira das empresas analisadas,
a ADC possibilita ao usuario observar e avaliar os fatores principais em que
a analise se dividiu (SAPORITO, 2015, p. 40).

A partir do célculo e andlise dos indices de liquidez, endividamento,
rentabilidade, atividades e alavancagem, sera possivel verificar o comportamento

dos mesmos durante o periodo de 2013 a 2017 e quais foram os resultados e
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Impactos que estas empresas obtiveram em decorréncia da recessao econGmica
que ocorre neste periodo.

Os indices de liquidez serdo calculados e analisados para verificar a
capacidade que estas empresas tém em honrar seus compromissos e de acordo
com Assaf Neto (2015) os indicadores de liquidez evidenciam se as empresas tém
eficAcia em honrar com suas obrigacdes frente a sua situacao financeira.

A partir do célculo dos indices de endividamento, sera possivel verificar se
as empresas estdo utilizando mais recursos de terceiros do que recursos proprios,
conforme Assaf Neto (2015, p. 158), “o indice pode também ser definido pela relacéo
somente das dividas de curto prazo ou de longo prazo com o patriménio liquido,
revelando o endividamento em funcédo da maturidade do passivo”.

Conforme Thomé e Andrade (2015, p. 8) os indices de rentabilidade
permitem comparar o desempenho econdmico-financeiro das empresas. Mostram
guanto dos investimentos efetuados na empresa foram eficientes sob o ponto de
vista de gerar resultados.

E a partir da analise global dos dados encontrados, sera possivel verificar
como os indices destas empresas reagiram e quais foram os impactos sofridos por

estas no periodo da recessao.

1.2.2 Definicdo da questdo de pesquisa

Como a recessao economica brasileira impactou as empresas do ramo téxtil
de capital aberto listadas na B3 com sede na regido sul do Brasil, no periodo de
2013 a 2017, a partir do estudo dos indices de analise avancada das demonstracdes

contabeis?

1.3 HIPOTESES OU PROPOSICOES

Com a finalidade de verificar se a recess@o da economia brasileira afetou o
desempenho econémico e financeiro das empresas do ramo téxtil de capital aberto
listadas na B3, foram elaboradas hip6teses que tem por finalidade procurar
responder esta questao.

Hi: As empresas de capital aberto do ramo téxtil instaladas na regido sul do

pais tiveram sua receita reduzida em decorréncia da recessdo econdmica brasileira.
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H,: As empresas de capital aberto do ramo téxtil instaladas na regido sul do
pais tiveram reducéo em seus resultados liquidos.

Hs: Em razdo da recessao econdmica brasileira as empresas de capital
aberto do ramo téxtil instaladas na regido sul do pais tiveram que captar mais
recursos de terceiros.

H4: O desempenho econdmico e financeiro destas empresas foi fortemente

afetado em razao da crise econdmica brasileira.

1.4 OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo geral

Identificar através dos indices de analise avancada das demonstracdes
contdbeis, como a recessao econdmica brasileira impactou as empresas do ramo

téxtil de capital aberto listadas na B3 com sede na regido sul do Brasil.

1.4.2 Objetivos especificos

a) Efetuar selecdo bibliografica de materiais que contemplem contetdos
sobre a andlise avancada das demonstracfes contabeis;

b) Coletar informacbes em ferramentas de pesquisa sobre empresas de
capital aberto do ramo téxtil.

c) Calcular os indices de liquidez, endividamento, rentabilidade,
alavancagem e atividades das empresas selecionadas no periodo de 2013 a 2017.

d) Comparar através dos indices calculados como se comportou o
desempenho das empresas.

e) Avaliar quais foram os impactos sofridos por estas empresas em razao da

recesséo econdmica a luz da analise avancada das demonstragdes contabeis.

1.5 JUSTIFICATIVA

A utilizacdo da analise avancada das demonstracfes contabeis para avaliar

o desempenho econdmico e financeiro das empresas, embora seja um tema muito
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difundido, é de grande importdncia para os gestores que almejam resultados
satisfatorios para suas empresas.

Para que uma empresa possa se manter saudavel e obter bons resultados é
necessario que ela esteja assessorada por gestores capacitados, principalmente na
interpretacdo de indices e na solugdo de situacfes que possam comprometer a
continuidade da mesma, e para isto, a andlise avancada das demonstracfes
contabeis vem de encontro para sustentar a gestdo das empresas.

A escolha deste tema se deu em razdo de que, muitas empresas enfrentam
dificuldades para se manterem posicionadas no mercado e continuar obtendo
resultados positivos, pois ndo possuem gestores qualificados para interpretar 0s
indices ou simplesmente, por ndo darem a devida atencdo a esta questdo que pode
comprometer a continuidade da entidade se nao receber os devidos cuidados.

Também, a escolha deste tema se deu em razdo de que em tempos de
recessdo econdmica, a situacdo financeira das empresas pode ficar fragilizada, e é
neste momento que os gestores devem avaliar com mais zelo e dedicacdo como se
comporta o desempenho econbémico e financeiro das empresas, para que em
situacdes de risco, eles saibam agir de forma a tomar a decisao correta.

Oliveira et al. (2016), efetuaram uma pesquisa com cinco empresas do
segmento téxtil listadas na B3, localizadas na regido sul do Brasil, com o intuito de
verificar como a recessao da economia brasileira afetou o desempenho econémico e
financeiro destas empresas. O periodo analisado foi de 2013 a 2015, onde as
empresas deste segmento sentiram fortemente os impactos da crise. A partir dos
calculos e analises dos indices econémicos e financeiros foi possivel verificar que,
as empresas gue conseguiram manter seus indices estaveis ou tiveram melhores
resultados neles, foram aquelas que trabalharam na reducdo dos custos, investiram
fortemente em publicidade e propaganda e se empenharam em uma politica
agressiva de vendas.

As empresas que obtivam resultados negativos foram aquelas que, além de
terem suas receitas reduzidas, contrairam empréstimos de curto prazo para a
obtencdo de capital de giro e para pagamento de fornecedores, e iSso gerou um
aumento nas despesas financeiras, impactando no resultado do exercicio. A partir
das andlises efetuadas foi possivel constatar que, a recessdo realmente afetou o

desempenho econémico e financeiro destas empresas, e € importante ressaltar que
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uma boa gestdo e planejamento foram determinantes para que, algumas destas
empresas estudadas se mantivessem estaveis, mesmo em tempos de crise.

Shah, et al. (2013), elaboraram uma pesquisa que estudou o impacto de
uma crise no setor téxtil do Paquistdo no periodo de (2007-2010). Para elaborar o
estudo, este periodo foi dividido em duas etapas: periodo pré-crise (2005-2006), e
periodo pds-crise (2007-2010). Foram coletados dados do State Bank of Pakistam
no relatério de analises do setor téxtil.

A partir da analise dos indices de liquidez, gestéao de ativos, gestao da divida
e rentabilidade, foi possivel verificar que os indices de rentabilidade apresentaram
tendéncia de queda no periodo pés-crise. Os indices de gestdo da divida e gestao
do ativo evidenciaram que, as empresas deste setor efetuavam uma ma gestao das
dividas e dos ativos durante o periodo da crise. Os indices de liquidez das empresas
também sofreram queda durante e apds a crise. Foi possivel concluir que, o setor
téxtil do Paquistao, foi bastante afetado em seu desempenho financeiro e econdémico
no periodo pos-crise em comparacdo ao periodo pré-crise.

Lima e Lopes (2015) efetuaram um estudo com uma industria do setor de
tecidos, vestuario e calcados, com o objetivo de verificar a partir dos calculos dos
indices no periodo de 2013 a 2014 como, e se a crise econémica que o pais vem
atravessando teve influéncia sobre o desempenho econdémico e financeiro desta
empresa.

A partir dos calculos dos indices foi possivel verificar que apesar da
recessdo econbmica, esta empresa estd obtendo bons resultados e seus indices
estdo notavelmente acima da média, se comparados com empresas concorrentes.
Dentro do periodo estudado, foi possivel verificar que ndo ocorreram variacdes
significativas nos indices da empresa, evidenciando que em meio a uma recessao
econbmica, o desempenho econdmico e financeiro da mesma ndo esta
comprometido.

Para a area académica, este tema €& de grande importancia, pois 0s
conteudos e conceitos aprendidos na academia serdo utilizados de forma pratica em
situacdes veridicas vivenciadas pelas empresas objeto de estudo, e isto fara com
gue seja agregado um maior conhecimento acerca do tema escolhido, e este podera

ser util para futuras pesquisas.
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1.6 ESTRUTURA DO ESTUDO

No primeiro capitulo, é apresentada a contextualizacao do estudo, o tema de
pesquisa, 0 objetivo geral e os objetivos especificos.

No segundo capitulo, é apresentado o referencial tedrico que vai embasar a
pesquisa. Este capitulo tem por objetivo, demonstrar como a analise avancada das
demonstracdes contabeis e utilizacdo de indicadores financeiros e seus diversos
aspectos, sdo uma ferramenta importante a ser utilizada pelos gestores das
empresas, para que estas continuem obtendo resultados positivos e a continuidade
dela ndo seja comprometida.

No capitulo trés, é demonstrada a metodologia bem como os aspectos
metodoldgicos que serdo utilizados para o desenvolvimento do estudo.

No quarto capitulo, é feita a apresentacéo dos dados da pesquisa, onde sera
possivel visualizar como a andlise avancada das demonstracdes contabeis € uma
ferramenta importante para analisar o desempenho financeiro e econémico das
empresas. Neste estudo seréo selecionadas empresas do ramo téxtil, listadas na B3
com sede na regido sul do Brasil e sera feita a analise de como os indicadores
financeiros se comportaram em meio a recessdo econbmica que 0 pais esta
atravessando.

No quinto capitulo, é apresentada a conclusdo da pesquisa a partir dos
dados coletados para a elaboracdo do estudo e como consequéncia, sera possivel
verificar se a recessdo econdmica brasileira afetou o desempenho econdmico e

financeiro das empresas que serdo objeto de pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CONTABILIDADE GERENCIAL

Segundo Alves (2013), a contabilidade gerencial tem suas raizes na
contabilidade de custos, e conforme a evolucdo das organizacdes, ela tem relevante

aplicacao na gestao de custos.

2.1.1 Conceito e Objetivos

Para Alves (2013, p. 3), “a contabilidade gerencial sera responsavel por
gerar os dados para uma leitura e consequente producao de informacdes destinadas
a administracao”.

A contabilidade gerencial também pode ser conceituada como:

(...) o sistema de informacdo que tem por objetivo suprir a entidade com
informacdes ndo s6 de natureza econdmica, financeira, patrimonial, fisica e
de produtividade, como também de outras informagbes de natureza
operacional, para que possa auxiliar os administradores nas suas tomadas
de decisdes (MARION E RIBEIRO, 2018, p. 3).

Segundo Crepaldi e Crepaldi (2017), a contabilidade gerencial € importante
em uma organizacao, pois 0s gestores precisam obter informacdo sobre os custos
de suas linhas de producdo e a lucratividade obtida através delas, bem como
controles que permitam a diminuicdo de custos e de tempo e que oferecam
melhorias na qualidade dos produtos e no processo das atividades operacionais.

Ainda destaca o autor:

O processo da contabilidade gerencial devera ser obtido por meio do
processamento da coleta de dados e de informacBes que serdo
armazenadas e processadas no sistema de informacao da empresa. Com a
integracdo das informacdes obtidas nos Vvéarios departamentos, a
contabilidade gerencial proporciona aos seus administradores informacdes
gue permitam avaliar o desempenho de atividades, de projetos e de
produtos da empresa, bem como a sua situagdo econdmico-financeira por
meio da apresentacdo de informac@es claras e objetivas de acordo com a
necessidade de cada usuario (CREPALDI E CREPALDI, 2017, p. 3).

As informacdes contabeis gerenciais séo relevantes ao passo que elas:
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Evidenciam a qualidade dos materiais, produtos e servicos; a mensuracéo
dos periodos de maturagdo em que os produtos permanecem no pProcesso
de fabricacdo; a capacidade, eficiéncia e desempenho dos empregados; a
avaliacdo da satisfacéo dos clientes (MARION e RIBEIRO 2018, p. 5).

Segundo Bazzi (2015), a contabilidade gerencial facilita a avaliacdo do
desempenho dos processos da empresa, viabilizando a tomada de decisbes a partir

da analise econbmica e financeira das demonstracfes contabeis.

2.2 ANALISE AVANCADA DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Para Martins, Miranda e Diniz (2018), a analise das demonstractes
contabeis pode ser definida como um conjunto de esfor¢cos para interpretar os dados
contidos nas demonstracdes contdbeis, transformando-os em indices que dardo
significado e sentido a elas.

A analise das demonstracdes contdbeis € importante para identificar como a
situacao financeira e econémica de determinada organizacdo esta se comportando,

e conforme destacam os autores:

Para obter informaces relevantes sobre os pontos fracos e fortes de uma
organizacao, a analise das demonstracdes contabeis é necesséria, mas ndo
é suficiente, e sem um conhecimento minimo por parte do analista, pode até
levar a equivocos (MARTINS, MIRANDA E DINIZ, 2018, p. 67).

ludicibus (2017, p. 13) conceitua a andlise das demonstracBes contabeis
como, “a arte de saber extrair relagcbes uteis, para o objetivo econdémico que se tem
em mente, dos relatdrios contabeis tradicionais e das suas extensbes e

detalhamentos”.

2.2.1 Objetivo

O objetivo da anélise das demonstracbes contabeis segundo Iludicibus
(2017, p. 9) ¢, “fornecer informagdes sobre a posigdo financeira (balango
patrimonial), o desempenho (demonstracdo do resultado) e fluxos de caixa da

entidade, que sejam uteis aos usuarios para a tomada de decisdes”.
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Conforme Perez Junior e Begalli (2015, p. 303), “o objetivo geral da analise
das demonstracfes contabeis é transformar dados em informacdes Uteis a tomada
de decisao”.

Para Assaf Neto (2015), a analise das demonstracfes contabeis fornece
informacdes quanto a posicao financeira e econdémica da empresa no passado e no
presente, bem como as causas de sua evolugdo, e também tem a capacidade de
fazer uma previsao da posicéo para o futuro.

Para ludicibus (2017), a andlise de balanco € importante ndo apenas para
credores, investidores e agéncias governamentais, mas € importante também para a
geréncia, pois além de informar sobre o posicionamento e evolugdo dos grupos
contébeis ela fornece um controle para a administracao.

A andlise das demonstra¢des contdbeis € importante, mas além de ter suas

vantagens, também possui suas limitacdes, pois:

(...) embora existam alguns célculos razoavelmente formalizados, ndo existe
forma cientifica ou metodologicamente comprovada de relacionar os indices
de maneira a obter um diagnéstico preciso. Ou, melhor dizendo, cada
analista poderia, com o0 mesmo conjunto de informacfes e de quocientes,
chegar a conclusdes ligeiras ou até completamente diferenciadas. E
provavel, todavia, que dois experientes analistas, conhecendo igualmente
bem o ramo de atividade da empresa, cheguem a conclusbes bastante
parecidas (mas nunca idénticas) sobre a situacdo atual da empresa, embora
quase sempre apontariam tendéncias diferentes. (IUDICIBUS, 2017, p.13).

A andlise das demonstracfes contabeis se utiliza de algumas técnicas para
a realizacdo dos pareceres, sendo uma das mais utilizada, a técnica de andlise por

indices, que tem por finalidade:

(...) relacionar elementos afins das demonstragbes contabeis de forma a
melhor extrair conclusdes sobre a situacdo da empresa. Existem diversos
indices Uteis para o processo de analise, sendo metodologicamente
classificados nos seguintes grupos: liquidez, operacional, rentabilidade,
endividamento e estrutura, analise de acdes e geragdo de valor (ASSAF
NETO, 2015, p. 54).

Também, destaca este autor, que a analise das demonstra¢gdes contabeis se

utiliza da técnica de andlise horizontal e vertical, que consiste basicamente em:

Andlise Horizontal — identifica a evolugdo dos diversos elementos
patrimoniais e de resultados ao longo de determinado periodo de tempo. E
uma andlise temporal do crescimento da empresa, que permite avaliar a
evolucdo das vendas, custos e despesas; 0 aumento dos investimentos
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realizados nos diversos itens ativos; a evolugéo das dividas. Analise Vertical
— de maneira idéntica a analise horizontal, a andlise vertical objetiva
basicamente o estudo das tendéncias da empresa. Complementando as
informacdes horizontais, 0 estudo vertical das demonstracdes contabeis
permite conhecer a estrutura financeira e econdémica da empresa, ou seja, a
participacédo relativa de cada elemento patrimonial e de resultados (ASSAF
NETO, 2015, p. 53).

Para Martins, Miranda e Diniz (2018, p. 74), “os indices sdo importantes,
pois ajudam a entender a saude financeira e a tendéncia de um negécio. O
desempenho passado da empresa fornece pistas relevantes acerca do desempenho
financeiro futuro”.

Ainda destacam Martins, Miranda e Diniz (2018, p. 74), que a “analise de
indices é o processo que determina a relagdo numérica entre contas ou grupos de
contas dos dados das demonstracdes contabeis, ou seja, um indice é simplesmente

uma relacao entre dois nimeros”.

2.3 INDICES DE LIQUIDEZ

Os indices de liquidez evidenciam se a empresa tem condicfes de honrar
com seus compromissos de acordo com a sua disponibilidade financeira, conforme

destacam os autores:

Os indices de liquidez apresentam a situagdo financeira de uma empresa
frente aos compromissos financeiros assumidos, ou seja, demonstram sua
capacidade de arcar com as dividas assumidas, o que em Ultima instancia,
sinaliza a condicao de sua prépria continuidade (Martins, Miranda e Diniz,
2018, p. 105).

Segundo Arai (2018, p. 94), os indices de liquidez “englobam o
relacionamento entre as contas do Balanco Patrimonial, evidenciando a capacidade
que a empresa tem de pagar seus compromissos e dividas”.

Ja para Perez Junior e Begalli (2015), os indices de liquidez sdo um dos
principais indices, pois eles evidenciam se as empresas possuem condi¢cdes de
honrar com seus compromissos frente a sua situagéo financeira.

Os indices de liquidez, bem como os seus significados e as férmulas de

aplicacao estéo relacionados no Quadro 1:



24

Quadro 1 — indices de Liquidez

indice Formula Significado

Revela a porcentagem das
dividas de curto prazo em
condicbes de serem liquidadas
imediatamente. Esse quociente
Liquidez Imediata Caixa e Equivalentes de Caixa | € normalmente baixo pelo pouco
Passivo Circulante interesse das empresas em
manter recursos monetarios em
caixa, ativo operacionalmente de
reduzida rentabilidade.

A liquidez corrente indica o
quanto existe de ativo circulante
para cada real de divida em
Liquidez Corrente Ativo Circulante curto prazo. Quanto maior a
Passivo Circulante liquidez corrente, mais alta se
apresenta a capacidade da
empresa em financiar suas
necessidades de capital de giro.

Esse indicador revela a liquidez,
tanto a curto como em longo
prazo. De cada real que a
empresa mantém de divida, o
quanto existe de direitos e
Liquidez Geral Ativo Circulante + RLP haveres no ativo circulante e no
Passivo Circulante + ELP realizadvel em longo prazo. A
liquidez geral é utilizada também
como uma medida de seguranca
financeira da empresa em longo
prazo, revelando sua
capacidade de saldar todos seus
COMpromissos.

O quociente demonstra a
capacidade em saldar as dividas

AC — Estogues - Desp. Antec. .
em curto prazo mediante a

Liquidez Seca Passivo Circulante utilizacao de itens monetéarios de
maior  liquidez do  ativo
circulante, excluindo 0s
estogues.

Fonte: Assaf Neto (2015, p. 187e 188).

Para Saporito (2015, p. 152), “os indices de liquidez buscam inferir a

situagao financeira, ou seja, a capacidade de pagamento da empresa”.

2.4 INDICES DE ENDIVIDAMENTO

Estes indices indicam o quanto de capitais de terceiros e proprio compde a

estrutura de capital de determinada empresa, conforme os autores:
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Indicam o nivel de participagdo de capital de terceiros na atividade da
empresa. Quanto maior a participacdo de capital de terceiros maior o grau
de endividamento. Os indices deste grupo mostram as grandes linhas de
decisdes financeiras, em termos de obtencédo e aplicacdo de recursos. Esse
grupo de indices visa analisar a estratégia utilizada pela empresa para a
captacédo de recursos e alguns de seus direcionamentos (PEREZ JUNIOR E

BEGALLI, 2015, p. 315).

Os indices de endividamento estdo evidenciados no Quadro 2, bem como

seus significados e as formulas de aplicacao:

Quadro 2 — indices de Endividamento

Indices

Férmula

Significado

Participacado de
Capital de
Terceiros

(PC + PNC) x 100
Patriménio Liquido

Expressa a proporcdo entre a divida
total de curto prazo e de longo prazo,
comparativamente aos recursos
préprios. Quanto menor for o resultado
do calculo, mais positiva € a situacao
da empresa, mostrando  menor
dependéncia em relagéo a recursos de
terceiros.

Composicéo do
Endividamento

PC x 100
(PC + PNC)

Mostra o percentual da divida que
vence no curto prazo. Quanto menor for
o resultado do célculo, mais positiva € a
situacao da empresa, pois sera menor a
pressao de curto prazo sobre o caixa da
empresa.

Endividamento
sobre o Ativo
Total

(PC + PNC) x 100
Ativo Total

Expressa a proporcdo entre a divida
total de curto prazo e a de longo prazo,
comparativamente aos recursos totais.
Quanto menor for o resultado do
calculo, mais positiva é a situacdo da
empresa, mostrando menor
dependéncia em relagdo a recurso de
terceiros.

Endividamento
Oneroso

Passivo Oneroso x 100
Patriménio Liquido

Expressa a proporcdao da divida
onerosa total de curto prazo e de longo
prazo, comparativamente aos recursos
proprios. Quanto menor for o resultado
do calculo, mais positiva é a situacao
da empresa, demonstrando menor
dependéncia desta em relacdo a
recursos de instituicbes financeiras.

Fonte: Saporito (2015, p. 159).

Conforme Andrich, Cruz e Guindani (2014, p. 108), “os indices de

endividamento objetivam mostrar a proporcéo da utilizacdo de capitais proprios e de

capitais de terceiros em uma entidade”.
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Estes indices, segundo ludicibus (2017, p. 113), “representam a velocidade

com que elementos patrimoniais se renovam durante determinado periodo de

tempo”.

O Quadro 3 traz um resumo sobre os indices de atividades, contendo seus

significados e as formulas de aplicacao.

Quadro 3 — indices de Atividades

(Continua)

indice

Férmula

Significado

Autores

Prazo Médio de
Renovacdo de
Vendas (PMRV)

Contas a Receber x 360
Receita Bruta de V.P.

Indica quantos dias, em
média, a empresa
concede de prazo para
seus clientes. Quanto
maior esse prazo, maior
serd a necessidade de
capital de giro.

José Hernandez

Perez Junior,
Glaucos Antonio
Begalli
(2015)

Prazo Médio de
Contas a Pagar
(PMCP)

Duplic. a pagar x 360
Compras a Prazo

Indica quantos dias, em
média, a empresa obtém
de prazo de seus
fornecedores. Quanto
maior esse prazo, menor
sera a nhecessidade de
capital de giro.

José Hernandez

Perez Junior,
Glaucos Antonio
Begalli
(2015)

Indica o prazo médio em
gue os produtos ficam

José Hernandez

Quanto menor, melhor.

Prazo Médio de estocados ao longo do | Perez Junior,
Renovacdo de | Média dos Estog. x 360 | ano. Esse prazo deve | Glaucos Antonio
Estoques ChPV ser o menor possivel, | Begalli
(PMRE) pois estocar ndo agrega | (2015)
valores financeiros.
A soma dos prazos,
PMRE e PMRYV,
representa 0 ciclo | José Hernandez
Ciclo operacional. E o tempo | Perez Junior,
Operacional PMRE + PMRV decorrido entre a compra | Glaucos Antonio
(CO) e 0 recebimento da | Begalli
venda de mercadorias. | (2015)

Ciclo Financeiro
(CF)

PMRYV + PMRE — PMPC

Indica a fonte de
financiamento de suas
atividades  comerciais.
Evidencia quantos dias a
empresa, em média,
financia suas atividades
com recursos proprios
ou de terceiros.

José Hernandez

Perez Junior,
Glaucos Antonio
Begalli
(2015)
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(Concluséo)

0] ciclo  econdmico
demonstra o tempo em
gue a mercadoria ou o
produto permaneceu em
poder da empresa.
Ocorre do momento da
compra da  matéria
prima, se for industria,
Ciclo Econbmico PMRE ou mercadoria, se for | Erico Luz
(CE) comércio, até 0 | (2015)
momento da venda.
Representa o tempo que
a empresa demora para
vender o produto ou
mercadoria, assim, ele
coincide com o tempo do
giro de estoque.

Fonte: Perez Junior e Begalli (2015, p. 323 e 324), adaptado pela autora.
Luz (2015, p. 87)

Segundo Arai (2016), esses indices revelam a velocidade com que alguns

dos elementos do ativo se movimentam dentro do periodo contabil.

2.6 INDICES DE RENTABILIDADE

Segundo Luz (2015), os indices de rentabilidade demonstram quanto rende
0s capitais investidos e qual o resultado econémico que a empresa obteve em
funcao deles.

O Quadro 4 demonstra quais sao os indices utilizados para os calculos e

analises da rentabilidade bem como suas férmulas e seus significados.

Quadro 4 — indices de Rentabilidade
(Continua)

indice Formula Significado Autores

Ele evidencia o quanto a
empresa obteve de
resultados em relacédo aos
investimentos nela
realizados. Esse indice | Eliseu Martins,
Taxa de | Lucro Oper. Lig. x 100 | trabalha com o lucro | Gilberto José
Retorno Sobre o Investimento operacional gerado pela | Miranda,
Investimento entidade antes de ser | Josedilton Alves
(TRI) afetado pelas despesas | Diniz

financeiras, sendo | (2018)
financiada com recursos
proprios ou de terceiros.
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(Concluséo)

Taxa de
Retorno Sobre o
Patrimonio

Liquido (TRPL)

Lucro Liquido x100
Patrimonio Liquido

Representa  diretamente
quanto a empresa
conseguiu gerar de lucro
liquido em relacéo ao total
do capital préprio que foi
investido em sua
operacdo. Esse indicador
mostra quanto a empresa
gerou de lucro para cada
R$ 1,00 investido do
capital proveniente dos
socios.

Samir Bazzi (2016)

Giro do Ativo

Receitas Liguidas
Investimento

Esse indice compara as
vendas da empresa com o
seu investimento. E
estabelecida uma relagdo
entre as vendas liquidas e
0 ativo da entidade. Esse
indice indica quanto a
empresa vendeu para
cada real investido.
Quanto mais a empresa
conseguir girar o0 seu
ativo, melhores serdo os
resultados.

Eliseu Martins,
Gilberto José
Miranda,
Josedilton
Diniz
(2018)

Alves

Margem
Operacional

Lucro Oper. Lig.X100

Receitas Liquidas

A margem operacional
indica o percentual das
vendas convertido em
lucro. Ou seja, o]
percentual representado
pelo lucro liquido
operacional sobre as
receitas liquidas.

Eliseu Martins,
Gilberto José
Miranda,
Josedilton
Diniz
(2018)

Alves

Margem Bruta

Lucro Bruto x 100
Receita Liquida

Demonstra quanto a
empresa obtém de lucro
bruto para cada R$ 100,00
vendidos. Ao analisar a
margem bruta, a empresa
pode perceber a eficiéncia
na producdo, nas compras
€ na area comercial, pois
este indice compreende o
confronto entre a receita
bruta e apenas os custos
de vendas e servicos.

Erico Luz
(2015)

Fonte: Martins, Miranda e Diniz (2018, p. 166 e 172), adaptado pela autora.
Bazzi (2016, p. 67)
Luz (2015, p. 57)

Segundo Luz (2018, p. 26), “os indices de rentabilidade revelam o retorno

obtido pela empresa sobre o capital investido. Esses indices demonstram o lucro

auferido pela organizagao na utilizagao de seus ativos”.
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2.7 INDICES DE ALAVANCAGEM
Conforme Luz (2015, p. 81), “alavancagem é o método que utiliza recursos
de terceiros com o fim de aumentar a taxa de lucros sobre o capital préprio”.

O Quadro 5 aborda um resumo sobre os indices de alavancagem financeira

e operacional, bem como a formula para o célculo e analise deles.

Quadro 5 — Alavancagem

indice Formula Significado

O conceito de Alavancagem
Financeira esta vinculado a
utiizagdo do capital de

Alavancagem Financeira Retorno sobre 0 PL terceiros  oneroso  para
Retorno sobre o Ativo conseguir um retorno mais
significativo para 0s
acionistas ou socios da
empresa.

Ocorre a  Alavancagem
Operacional quando uma
Alavancagem Operacional Margem de Contribuicdo | variacdo na receita reflete
LAJIR mais que proporcionalmente
na variagao do resultado.

Fonte: Perez Junior e Begalli (2015, p. 334 e 335).

“‘Alavancagem é a capacidade que uma empresa possui para utilizar ativos
OU recursos externos, tomados a um custo fixo, visando maximizar o lucro de seus
socios” Luz (2015, p. 81).

2.8 PANORAMA NACIONAL DAS EMPRESAS DO SETOR TEXTIL

Conforme dados divulgados no Relatério Setorial da Industria Téxtil
Brasileira (2018), a industria téxtil esta presente em todo o territorio brasileiro, mas é
na regiao sudeste onde se concentra quase metade das industrias deste segmento,
representando 46,10% de um total de 2.658 unidades produtivas instaladas no Brasil
em 2017. No sul estdo 31,50% das empresas do pais, na regido nordeste estéo
17,60%, o Centro-Oeste possui 4,10% e a Regidao Norte é responsavel por 0,7% das
empresas do pais.

O Relatério Setorial Da Industria Téxtil Brasileira (2018) também divulgou
gue entre os anos de 2013 a 2017, o numero de empresas em atividade no

segmento téxtil caiu em 17% e estes numeros estao evidenciados no Quadro 6.
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Quadro 6 — Unidades Produtivas por Segmento

Segmento 2013 2014 2015 2016 2017
Téxteis 3.045 3.045 2.983 2790 2.658
Fiacbes 433 416 391 367 338
Tecelagens 557 558 550 535 517
Malharias 740 695 682 682 632
Beneficiamento 1.227 1.288 1.272 1.148 1.083
Nao Tecidos 88 88 88 88 88

Fonte: Relatério Setorial da Industria Téxtil Brasileira (2018, p. 36).

Com relacdo a mao de obra empregada, o Relatério Setorial da Industria
Téxtil Brasileira (2018) divulgou que entre os anos de 2013 a 2017 houve queda de
10,20% nos segmentos téxteis. Este numero acompanha o movimento do
fechamento de unidades produtivas. Entre os anos de 2016 a 2017 houve
crescimento de 2% no pessoal ocupado, mas este nimero ainda esta bem abaixo se

comparado a reducédo no periodo. Estes numeros estao evidenciados no Quadro 7.

Quadro 7 — Pessoal Ocupado por Segmento

Segmento 2013 2014 2015 2016 2017
Téxteis 291.453 286.022 266.961 260.021 261.814
FiacOes 73.453 72.728 67.258 65.204 66.581
Tecelagens 97.531 95.931 87.977 85.134 85.454
Malharias 59.541 58.124 53.741 52.658 53.381
Beneficiamento 43.689 43.093 42.128 41.389 40.420
Nao Tecidos 16.945 16.146 15.857 15.636 15.979

Fonte: Relatdrio Setorial da Industria Téxtil Brasileira (2018, p. 37).

Ainda o Relatério Setorial da Industria Téxtil Brasileira (2018) divulgou que
dentre todas as regifes do pais, a regido Sudeste € a principal regido produtora de
téxteis, pois concentra os maiores mercados consumidores e sedia 0s principais
centros de distribuicéo de atacado e varejo do pais. Entre 2013 e 2017, mesmo com
dificuldades no crescimento econbémico, a regido Sul foi a Unica que ganhou
participacdo e o sudeste permanece inalterado. As regides Norte, Nordeste e
Centro-Oeste apresentaram queda na participacdo do Produto Interno Bruto (PIB).
As variacdes destes dados estédo detalhadas no Quadro 8.
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Quadro 8 — Evolucéo da Participacdo das Regides na Producédo de Téxteis e

Vestuarios
Centro-
Setor Norte Nordeste Sudeste Sul Oeste
2013 | 2017 | 2013 | 2017 | 2013 | 2017 2013 | 2017 | 2013 | 2017
Fios 1,3% | 0,9% | 39,3% | 38,9% | 33,6% | 33,9% | 22,7% | 23,1% | 3,1% | 3,2%

Tecidos | 1,7% | 1,5% | 20,2% | 19,0% | 56,9% | 58,8% | 18,6% | 18,3% | 2,6% | 2,4%

Malhas 0,8% | 0,7% | 9,6% | 8,1% | 37,9% | 39,7% | 49,6% | 49,9% | 2,1% | 1,6%

Nao Tec. | 0,6% | 0,2% | 12,3% | 14,6% | 54,4% | 52,2% | 28,3% | 30,8% | 2,4% | 2,1%

Confecc. | 2,6% | 2,5% | 17,5% | 17,0% | 46,3% | 46,7% | 29,1% | 29,6% | 4,5% | 4,3%

Média 1,4% | 1,2% | 19,8% | 19,5% | 46,2% | 46,2% | 29,7% | 30,3% | 2,9% | 2,7%

Fonte: Relatério Setorial da Industria Téxtil Brasileira (2018, p. 40).

Ainda segundo o mesmo relatério, em 2017 a producdo de bens
manufaturados téxteis apresentou alta de 5,8% e estes dados estéo relacionados no
Quadro 9.

Quadro 9 — Producédo por Segmento em Volume (toneladas)

Segmento 2013 2014 2015 2016 2017

Téxtil 2.051.436 2.092.222 1.839.325 1.091.103 2.011.254
Fios 1.245.769 1.243.913 1.189.574 1.170.216 1.211.834
Tecidos 1.348.058 1.330.927 1.245.646 1.241.037 1.269.416
Malhas 504.659 503.584 469.451 471.646 477.806
N&o Tecidos 304.551 314.829 278.124 271.682 288.205

Fonte: Relatdrio Setorial da Industria Téxtil Brasileira (2018, p. 41).

Destaca-se que os resultados positivos alcancados pela industria téxtil no
Brasil em 2017 marcam o fim de um ciclo de dois anos de queda na producédo do
setor. Também, o Relatério Setorial da Industria Téxtil Brasileira (2018), informa que
0 cenario para 0s proOXimos anos reserva perspectivas de recuperacdo na producéo

nacional, mesmo que de forma mais lenta do que o esperado.
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3 METODOLOGIA

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Seré elaborada uma pesquisa bibliografica sobre a Analise Avancada das
Demonstracfes Contabeis, onde, através dos temas abordados e 0s conceitos
citados, o objetivo €, evidenciar e aplicar os diversos aspectos que compde este
tema e dao suporte para a pesquisa a ser elaborada.

Para Marconi e Lakatos (2017, p. 63), “a pesquisa bibliografica, ou de fontes
secundarias, abrange toda a bibliografia ja tornada publica em relacdo ao tema de
estudo, desde publicacbes avulsas, boletins, monografias”. Marconi e Lakatos
(2017), também afirmam que a pesquisa bibliografica tem a capacidade de
aproximar o pesquisador com todo o material que foi escrito e publicado e até
mesmo gravado sobre 0 assunto que ele deseja pesquisar.

Para a elaboracdo desta pesquisa, também serd utilizada a analise de
conteudo, pois serdo analisados os conteudos bibliograficos que servirdo de base
para producéo da pesquisa. Conforme destaca Marconi e Lakatos (2017, p. 128), “o
conteldo das comunicacdes € analisado por meio de categorias sisteméticas,
previamente determinadas, que levam a resultados quantitativos”. Para Bardin,
(2016, p. 49) “a analise de conteudo leva em consideragdo as significacfes
(conteudo), eventualmente a sua forma e a distribuicdo destes conteudos e formas
(indices formais e analise de ocorréncia)”.

Esta pesquisa sera classificada como quantitativa, pois serdo utilizados
dados, numeros e indices para ser elaborada e analisada. Conforme Cardano (2018,
p. 23), “no campo da pesquisa quantitativa usam-se 0s nimeros, a matriz, dados, a
estatistica”. Para Bardin (2016, p. 145), a pesquisa quantitativa “obtém dados
descritivos por meio de um método estatistico”. Bardin (2016) aponta que € mais
objetiva, mais fiel e mais exata, visto que a observacdo € bem controlada. Sendo
rigida, esta analise €, no entanto, Gtil nas fases de verificagcdo das hipoteses.

Também, esta pesquisa sera classificada como qualitativa, pois para a
elaboracao dela, conforme Perovano (2016) dados serdo coletados para que entéo
se possam medir as variaveis. Segundo Lakatos e Marconi (2017, p. 76), as
pesquisas qualitativas, “consistem em investigacbfes de pesquisa empirica, cuja

principal finalidade & o delineamento ou analise das caracteristicas de fatos ou
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fenbmenos, a avaliacdo de programas, ou o isolamento de variaveis principais ou
chave”.

Para Bardin (2016, p. 145) a pesquisa qualitativa “é valida, sobretudo, na
elaboracdo das deducbes especificas sobre um acontecimento ou uma variavel de
inferéncia precisa, e ndo em inferéncias gerais”.

Ainda, esta pesquisa sera classificada como exploratéria, pois seréo
efetuadas investigacbes empiricas para a elaboracdo da pesquisa e conforme

conceituam os autores, as pesquisas exploratorias séo:

InvestigacBes de pesquisa empirica cujo objetivo € a formulacdo de
questbes ou de um problema, com tripla finalidade: (1) desenvolver
hipétese; (2) aumentar a familiaridade do pesquisador com um ambiente,
fato ou fenbmeno para a realizacdo de uma pesquisa futura mais precisa;
(3) modificar e clarificar conceitos (MARCON; LAKATOS, 2017, p. 78).

Esta pesquisa também serd descritiva, pois serdo expostas caracteristicas

de cada variavel da pesquisa, e isto estd fundamentado no conceito de que:

no estudo descritivo, 0 pesquisador tdo somente faz a definicdo das
caracteristicas de cada variavel contida na pesquisa, mais precisamente na
hipétese. Assim, ndo realiza o cruzamento das variaveis, restringindo-se
apenas ao relato descritivo dos atributos e das caracteristicas (PEROVANO,
2016, p. 157).

Conforme os conceitos citados pelos autores e as definicbes expostas
anteriormente, esta pesquisa se enquadra como qualitativa e quantitativa,
exploratéria e descritiva e entende-se que estas metodologias utilizadas sdo as mais
convenientes para a sua elaboragao.

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DOS DADOS

Para a elaboragéo desta pesquisa, os procedimentos de coletas e andlise de
dados ocorrerao a partir da:

- Coleta de dados no site da B3 (Balanco Patrimonial, Demonstracdo do
Resultado do Exercicio e Notas Explicativas) de empresas de capital aberto do setor
téxtil, com sede na regido Sul do pais, para o posterior calculo de indices e analises.

- Elaboracéo de calculos no Excel a partir dos dados coletados;
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- Andlise dos resultados, embasados nos autores citados no referencial

tedrico.
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4 ANALISE DE DADOS

4.1 CONTEXTUALIZACAO DAS EMPRESAS

As empresas selecionadas para a elaboragdo da pesquisa atuam no ramo
téxtil e tem suas sedes localizadas na regido Sul do Brasil, sendo estas listadas na
B3.

A escolha de empresas que atuam neste segmento de mercado se deu em
razdo de que a regido Sul do Brasil € reconhecida por abrigar diversas empresas
que atuam neste setor e estas contribuirem fortemente para a economia da regiéo.

Foram escolhidas cinco empresas do ramo téxtil apresentadas no Quadro
10, e o periodo de anélise de dados ocorreu ente os anos de 2013 a 2017, periodo

este em gque a recessdo da economia se instalou também neste setor.

Quadro 10 — Empresas do Ramo Téxtil localizadas na regido Sul do Brasil
listadas na B3

Empresa Fundacéo Sede Atividade Principal
Fabricacdo de artefatos
Dohler S.A. 08/08/1966 | Joinville (SC) | téxteis para uso
doméstico.
Fabricacdo de tecidos
Pettenati S.A. 09/08/1966 | Caxias do Sul |acabados em malha
(RS) circular. Fabricagcdo de

confec¢bes do vestuario.

Fabricacédo, exportacéo e
importacao. Comércio
Karsten S.A. 25/08/1966 | Blumenau (SC) | atacadista e varejista de
fios. Tecidos e produtos
téxteis em geral.

Fabricacdo de artefatos
21/01/1966 | Blumenau (SC) |téxteis para 0 UuSO
domeéstico.

Teka Tecelagem
Kuehnrich S.A.

Fiacdo e tecelagem de
Téxtil Renauxview S.A. | 27/04/1925 | Brusque (SC) | algodao.

Fonte: Receita Federal, B3 (2018).
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4.2 ANALISE DOS INDICES ECONOMICOS E FINANCEIROS

Para Martins, Miranda e Diniz (2018) o calculo e analise dos indicadores
financeiros sdo importantes, pois através deles € possivel entender a situacéo
financeira e econbmica de uma empresa bem como tracar uma tendéncia do

desempenho desta para 0s proximos anos.

4.2.1 Analise dos Indices de Liquidez

Segundo Martins, Miranda e Diniz (2018), os indices de liquidez evidenciam
se a empresa possui as condi¢cdes de honrar com seus compromissos frente as suas
disponibilidades, sendo que se esta situacao for favoravel, demonstra a continuidade
da empresa.

O Gréfico 1 demonstra o comportamento dos indices de liquidez ao longo do

periodo selecionado para a analise para as cinco empresas:

Grafico 1 — Indices de Liquidez

LIQUIDEZ IMEDIATA LIQUIDEZ GERAL
10,00 10,00
1,00
0,10 1,00
0,01
0,00 0,10
0,00
0,00 001
2013 | 2004 | 2015 | 2016 | 2017 ' 2013 2014 2015 2016 2017
m DOHLER 1,10 1,29 1,07 1,85 1,34 2 DOHLER 213 201 2,09 237 243
W PETTENATI 0,24 0,24 0,29 0,42 0,26 B PETTENATI 0,76 0,78 078 0,80 091
= KARSTEN 0,0597 | 0,1116 0,0111 | 0,0035 0,0034 1 KARSTEN 0,53 0,55 0,40 0,35 0,36
u TEKA 0,001698 |0,000306 0,000193 0,000160 0,000039 u TEKA 032 031 031 031 030
= RENAUXVIEW | 0,00241 | 0,00548 | 0,00063 | 0,00060 | 0,00026 HRENAUXVIEW 0,21 017 0,09 0,09 011
LIQUIDEZ SECA LIQUIDEZ CORRENTE
10,00 10,00
1,00 1,00
0,10 0,10
°% o3 o1 | 2015 | 2016 | 2017 0% o1 2014 | 2015 2016 | 2017
m DOHLER 2099 | 310 | 3,23 466 401 = DOHLER 479 493 515 7.49 6.42
M PETTENATI oe4 | 087 | 085 053 | 08l B PETTENATI 0,97 1,38 1,32 1,34 1,22
" KARSTEN 0,78 0,45 0,29 0,24 0,26 1 KARSTEN 1,22 0,63 0,44 0,37 0,38
= TEKA 037 | 002 | 002 | 002 0,02 u TEKA 0,38 0,03 0,03 0,03 0,03
mRENAUXVIEW 0,11 @ 0,09 | 0,05 004 0,06 =RENAUXVIEW 0,27 022 0,10 0,09 0,15

Fonte: Dados da pesquisa.
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7

O desempenho do indice de liquidez imediata para a empresa Dohler é
favoravel, pois esta consegue arcar com suas obrigacfes de curto prazo somente
com o valor em caixa e equivalentes de caixa.

Ja para as empresas Karsten, Teka e Téxtil Renauxview, estas possuem
baixo desempenho para este indice, uma vez que nao possuem valores expressivos
na conta caixa e equivalentes de caixa. Quanto a Pettenati, apesar de obter valores
expressivos em caixa e equivalentes de caixa, esta hdo consegue honrar com suas
disponibilidades suas dividas de curto prazo, considerando esta liquidez.

Quanto a liquidez geral, as empresas Karsten, Teka e Téxtil Renauxview
também obtiveram os menores resultados, pois estas ndo possuem a capacidade de
honrar com seus compromissos de curto e de longo prazos em relacdo ao ativo
circulante e ativo ndo circulante. Estas empresas sao financiadas por capitais de
terceiros e possuem grande quantidade de empréstimos e financiamentos de curto
prazo.

A empresa Pettenati, dentro dos anos de 2013 a 2014 obteve pouca
variacdo no indice de liquidez geral, e aumentou seu desempenho no ano de 2015.
Isso ocorreu em razdo da diminuicdo em empréstimos e financiamentos de longo
prazo e fornecedores de curto prazo dento deste ano. Ainda assim, o desempenho
deste indice € baixo, evidenciando que ela ndo consegue arcar com suas dividas de
curto e longo prazos com os bens e direitos de seu ativo circulante e realizavel de
longo prazo.

Quanto a empresa Dohler, esta foi a que obteve os melhores resultados
neste indice, pois consegue arcar com suas dividas de curto e longo prazos somente
com seu ativo circulante. Isso ocorreu em razdo de possuir baixo valor em
empréstimos e financiamentos, obtendo capital de giro sem recorrer a recursos de
terceiros.

Referente ao indice de liquidez seca foi possivel verificar que a Dohler é a
qgue possui 0 melhor desempenho, tendo seus indices acima da média em
comparacdo com as demais empresas. Ainda que esta empresa possua valores
expressivos em seu estoque, esta consegue arcar com suas dividas de curto prazo
excluindo de seu ativo circulante os mesmos e algumas despesas antecipadas. Ao
longo do periodo de 2013 a 2016, os indices de liquidez seca desta foram

crescendo, isto se deve ao aumento nas vendas, com reflexo em clientes a receber.
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O ano de 2016 foi o ano que esta Companhia obteve o melhor resultado
neste indice, isto se deu em razdo de ocorrer uma diminuicdo de valor na conta de
clientes a receber. No ano de 2015 ela tinha clientes em débito até 180 dias ou mais
no valor de R$ 23.068.000,00 e no ano de 2016 esse valor passou a ser R$
9.543.000,00 seguindo uma média de R$ 9.020.000,00 em inadimpléncia para os
anos de 2013, 2014 e 2017. Devido a isso, ocorreu aumento no valor da conta caixa
e equivalentes de caixa, evidenciando que houve o recebimento de vendas a prazo
e de recebiveis que estavam em atraso, sendo que o prazo médio de recebimento
de clientes diminuiu em 18 dias em relag&o ao ano anterior.

Ja no ano de 2017, o indice de liquidez seca da Companhia Ddhler teve
uma queda em relacdo ao ano anterior, pois o valor da conta de estoques aumentou,
evidenciando que esta estad estocando mais do que estd conseguindo vender. Os
valores das contas de caixa e equivalentes de caixa diminuiram e o valor da conta
clientes a receber aumentou, comprovando que esta vendeu mais a prazo do que a
vista.

Analisando a empresa Pettenati, seus indices de liquidez seca se
encontram com baixo desempenho em funcdo da concentracao de valores altos em
seus estoques e em despesas antecipadas. Dentro do periodo de 2013 a 2016,
estes indices foram crescendo em razdo de ocorrer um aumento nas receitas de
vendas, impactando na conta de clientes a receber. Em 2016 obteve o melhor
resultado, pois foi 0 ano em que obteve a maior receita de vendas e o maior valor
em caixa e equivalentes de caixa.

Ainda para a Pettenati, em 2016 ocorreu diminui¢cdo de valor nas contas de
clientes a receber e estoques, evidenciando que houve o recebimento de vendas a
prazo bem como a venda de mercadorias que estavam estocadas. Ja no ano de
2017, o indice de liquidez seca cai em 12,90% em comparagdo ao ano anterior, pois
o valor da receita de vendas e de caixa e equivalentes de caixa cairam, o valor dos
estoques e clientes a receber aumentou, impactando diretamente no resultado deste
indice.

As empresas Karsten, Teka e Téxtil Renauxview, SG40 as que possuem 0S
menores indices de liquidez seca, pois estas ndo conseguem arcar com suas dividas
de curto prazo, e se excluir o valor dos estoques e das despesas antecipadas, a
situacado fica ainda mais desfavoravel. As contas que participam em maior valor no

ativo circulante destas empresas sao as contas de estoque e clientes a receber e a
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conta de caixa e equivalentes de caixa, esta Ultima relativamente baixa em
comparacao ao valor do ativo circulante. Isso ocorre porque estas empresas deixam
de vender a vista para vender a prazo e estdo estocando mais do que estdo
conseguindo faturar.

Analisando os indices de liquidez corrente foi possivel verificar que as
empresas Karsten, Teka e Téxtil Renauxview obtiveram os menores resultados,
evidenciando que ndo possuem condi¢cOes de arcar com suas dividas de curto prazo
frente ao seu ativo circulante. Os resultados destes indicadores foram decaindo ao
longo do periodo analisado e isto se deve ao fato de estas empresas terem valores
expressivos em clientes a receber, o que indica que deixaram de vender a vista para
vender a prazo. Estas também possuem grande concentracdo de valores em seus
estoques, sendo que o prazo médio de renovacdo de estoques € lento,
apresentando respectivamente em média 110, 50 e 162 dias, impactando
diretamente nas disponibilidades destas empresas.

A empresa Pettenati teve pouca oscilacdo dentro do periodo analisado e
possui indices de liquidez corrente com desempenho favoravel. Porém, possui
valores expressivos em clientes a receber, evidenciando grande quantidade de
vendas a prazo. O valor em seu estoque também aumentou ao longo dos anos,
demonstrando que esta produzindo mais do que consegue vender.

A empresa Dohler € a que obteve os melhores indices de liquidez corrente,
pois esta empresa consegue honrar com suas dividas de curto prazo frente as suas
disponibilidades. Isso ocorre em razdo de a empresa ter um aumento nas suas
receitas de vendas dentro do periodo analisado e possuir baixa concentracao de
empréstimos e financiamentos de curto prazo e isto demonstra a ndo dependéncia

de capitais de terceiros para obtencao de capital de giro.

4.2.2 Andlise dos Indices de Endividamento

Segundo Perez Junior e Begalli (2015) os indices de endividamento s&o
calculados para identificar o quanto dos capitais de terceiros participam da atividade
de uma empresa e quanto maior for o nivel de participacdo, maior sera o
endividamento desta.

O Gréfico 2 evidencia a variacdo dos resultados dos indices de

endividamento dentro do periodo selecionado para a analise das cinco empresas.
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Gréafico 2 - indices de Endividamento

TERCEIROS 100,00%
90,00%
200,00% 80,00%
150,00%
100,00% 70'0%‘
50,00% 60,00%
0,00% 50,00%
-50,00% 40,00%
-100,00% 30.00%
-150,00% 5000%
-200,00% Gl
-250,00% 10,00%
-300,00% 0,00%
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017
m DOHLER 31,10% | 32,56% | 30,51% | 2558% | 26,01% u DOHLER 41,94% | 3867% | 3880% | 30,57% | 3683%
HPETTENATI | 169,01% | 153,59% | 153,77% | 153,84% | 115,64% B PETTENATI 76,98% | 5521% | 57,65% | 57,95% | 72,95%
HKARSTEN  -27105,42% -562,20% | -338,99% | -250,30% = -255,01% 5 KARSTEN 42,67% | 8410% | 87,99% | 90,22% | 91,27%
ETEKA -191,18% | -179,43% | -175,23% | -172,50% | -165,65% B TEKA 7421% | 8466% | 8536% | 8587% | 86,26%
B RENAUXVIEW | -161,81% | -147,87% | -148,09% | -139,57%  -158,68% HRENAUXVIEW| 69,42% | 68,78% | 82,24% | 86,64% | 69,05%
ENDIVIDAMENTO SOBRE O ATIVO TOTAL ENDIVIDAMENTO ONEROSO
400,00% 200,00%
350,00% 150,00%
300,00% 10000%
e 50,00%
250,00% 0,00%
200,00% -50,00%
150,00% -100,00%
100,00% 15000%
-200,00%
50,00% 250,00%
0,00% E
RS 2014 2015 2016 2017 0000 03 2014 2015 2016 2017
B DOHLER 23,72% 24,57% | 23,38% 2037% | 20,64% B DOHLER 4,51% 5,56% 6,07% 2,86% 2,52%
W PETTENATI 62,83% 60,57% | 60,59% 60,61% | 53,63% m PETTENATI 76,03% 27,03% 37,81% 38,19% 36,49%
W KARSTEN 100,37% | 121,64% | 141,84% | 16653% | 164,51% HKARSTEN  -19973,81% | -39324% | -224,14% | -16505% | -192,29%
mTEKA 200,68% | 22590% | 232,93% | 237,92% | 252,32% B TEKA -3127% | -3052% | -31,02% | -3258% | -3251%
HRENAUXVIEW 261,79% | 30891% | 307,93% | 352,69% | 270,41% WRENAUXVIEW ~ -3365% | -2657% | -6508% | -64,94% | -2402%

Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando os indices de participacdo dos capitais de terceiros € possivel
constatar que a empresa Dohler é a que possui os resultados mais favoraveis, pois
este indice participa em média apenas com 29,15% do Patrimdénio Liquido. Isso
ocorre porque esta ndao tem necessidade de ser financiada com recursos de
terceiros para a obtencéo de capital de giro e por consequéncia, hdo possui valores
em seu passivo circulante que possam gerar onerosidade que impacte
negativamente na liquidez e no resultado. O ano de 2016 foi o ano em que a
empresa obteve o melhor resultado para este indice, tendo uma queda de 16,16%
em relacdo ao ano anterior.

Para a empresa Pettenati, estes indices participam em média com 149,17%
do patrimdénio liquido, pois possui valores expressivos em empréstimos e

financiamentos e fornecedores de curto e longo prazos. Isso ocorre, pois esta
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necessita ser financiada por capitais de terceiros para a obtencao de capital de giro,
e isto gera onerosidade que impacta negativamente na liquidez da empresa que se
encontra com baixo desempenho. Outra conta de grande relevancia dentro do
passivo circulante sdo obrigacdes trabalhistas, evidenciando que a Pettenati detém
um valor significativo de custos com funcionarios.

O ano de 2013 para a Pettenati, foi 0 ano em que este indice se encontra
com o valor mais alto e em 2014 ele cai em 9,12%, mantendo em média 0 mesmo
resultado para 2015 e 2016. J4 no ano de 2017, este indice cai em 24,83% em
relacdo ao ano anterior, sendo o melhor indice do periodo, devido a variacdo nas
contas de empréstimos e financiamento e fornecedores tanto de curto como de
longo prazos.

J4 as empresas Karsten, Teka e Téxtil Renauxview detém resultados
inferiores em relacdo as demais empresas para este indice, uma vez que estas se
encontram com o Patrimonio Liquido negativo. Estas possuem valores expressivos
em fornecedores e empréstimos e financiamentos gerando onerosidade, causando
impacto negativo na liquidez.

Para a Karsten, no ano de 2014, este indice teve uma melhora significativa,
devido a conta de empréstimos e financiamentos de longo prazo ter diminuido em
89,17%. Em 2013 possuia um valor expressivo em debéntures de longo prazo, que
em 2014 renegociou juntamente aos credores, com o objetivo de alterar os prazos
de amortizacdo para adequar o pagamento da operacdo a previsao de geracao de
caixa.

Quanto ao indice de composi¢do do endividamento, a empresa Dohler é a
gue possui os melhores resultados, sendo que ndo possui valores expressivos em
seu passivo circulante, participando em média com 37,36% da soma do passivo
circulante com o néo circulante. O resultado deste indice foi diminuindo ao longo dos
anos de 2013 a 2016 devido a diminuicdo de valor na conta dividendos e JCP a
pagar. Em 2017, este indice volta a subir em 20,48% devido ao aumento na conta
dividendos e JCP a pagar.

Ainda para este indice, 0 passivo circulante da empresa Pettenati participa
em meédia com 64,15% da soma do passivo circulante mais passivo nao circulante.
O ano de 2013 foi 0 ano em que este indice estava com o valor mais elevado,

caindo 28,28% em 2014 e voltando a subir em 2017, 25,88% em comparagao ao
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ano anterior. Isso ocorreu devido a variagdo na conta de empréstimos e
financiamentos e fornecedores de curto prazo.

Para as empresas Karsten, Teka e Téxtil Renauxview, os resultados destes
indices foram inferiores, pois estas possuem valores expressivos em seus passivos
circulantes. A Karsten em 2013 obteve o resultado de 42,67% para este indice e em
2014 subiu para 84,10%, este foi aumentando ao longo dos anos. Isso ocorreu
devido a captacdo de empréstimos de curto prazo que foi aumentando no decorrer
do periodo. Para a Teka, estes indices também foram aumentando ao longo do
periodo, devido ao aumento de valor nas contas de fornecedores e empréstimos e
financiamentos de curto prazo.

Ja para a empresa Téxtil Renauxview, os resultados deste indice foram
aumentando dentro o periodo de 2013 a 2016 e em 2017 o resultado deste caiu em
20,30% em relagcdo ao ano anterior. O que mais impactou neste resultado foi a
renegociacdo de sua maior divida, sendo esta com uma empresa ligada, onde
obteve a renovacao do cronograma de pagamentos bem como um desconto de 63%
do montante registrado.

Analisando os indices de endividamento sobre o ativo total, foi possivel
verificar que a empresa DoOhler possui o0s resultados destes indices
consideravelmente baixos, sendo que a soma do passivo circulante e passivo nao
circulante representam em média 22,54%, pois esta hdo possui valores expressivos
em suas dividas de curto e longo prazos. Este resultado € positivo para a liquidez,
uma vez que ndo necessita ser financiada por capitais de terceiros.

Quanto a empresa Pettenati, ndo ocorreram variacdes significativas dentro
dos anos de 2013 a 2016, porém, em 2017 este indice caiu aproximadamente
11,5%, sendo que o0 que mais impactou neste resultado foi a diminuicdo de valor da
conta empréstimos e financiamentos de longo prazo. Também ocorreu o pagamento
de fornecedores de curto prazo, impactando em caixa e equivalentes de caixa.

Referente as empresas Karsten, Teka e Téxtil Renauxview, estas possuem
os indices com os desempenhos inferiores em relacdo as demais empresas, e estes
vao decaindo ao longo do periodo. Isso ocorre porque suas dividas de curto e longo
prazo superam o valor contido em seus ativos totais. Estas empresas sao
financiadas por capitais de terceiros e dependem deles para a obtencéo de capital
de giro, impactando nos indices de liquidez. Em 2017, a Téxtil Renauxview obteve

uma melhora neste indice devido a renegociacdo da divida anteriormente
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mencionada e a adesao ao PERT, onde foram incluidos débitos Previdenciarios e
ndo Previdenciarios, tanto no ambito da Secretaria da Receita Federal como da

Procuradoria Geral da Fazenda Nacional.
4.2.3 Andlise dos indices de Atividades

Segundo ludicibus (2017), os indices de atividades informam com que
frequéncia alguns dos elementos patrimoniais se renovam dentro de um periodo.

No Gréfico 3 estdo contidos os resultados dos indices de atividades das

cinco empresas objeto deste estudo.

Gréfico 3 - indices de Atividades
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(Consluséo

CICLO FINANCEIRO CICLO ECONOMICO
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Fonte: Dados da Pesquisa.

A empresa Dohler possui um prazo médio de recebimento de vendas de 80
dias e se comparado com o prazo médio de pagamento de compras que é de 13
dias, este elemento patrimonial possui rotacdo lenta. A rotacdo de seu estoque
também é demorada, caracterizando um ciclo econémico em média de 139 dias. Isto
faz com que o ciclo operacional desta gire de maneira demorada, pois o periodo
decorrido entre a compra e o recebimento das vendas € em média de 219 dias.

Esta Companhia paga seus fornecedores antes de receber de seus clientes,
impactando no ciclo financeiro, porém, este resultado ndo é desfavoravel para a
liquidez da empresa, pois esta possui um gerenciamento eficiente de seus custos e
despesas operacionais. A partir deste gerenciamento de custos e despesas
operacionais, esta obtém seguranca financeira e isso impacta positivamente na
liquidez da empresa, pois encontra resultados satisfatorios ndo somente em seu
ciclo financeiro, mas também em sua margem de lucros que se encontra com bom
desempenho.

A Companhia Dohler ndo possui concentracdo de risco de crédito de
clientes, devido a diversificagdo de sua carteira, bem como realiza vendas
estratégicas, além do continuo acompanhamento dos recebiveis de clientes e por
consequéncia, a provisdo para crédito de liquidez duvidosa ndo detém valores
expressivos.

Se a empresa continuar neste ritmo e ndo souber gerenciar devidamente

seus custos e despesas operacionais, esta encontrara dificuldades financeiras e tera
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que recorrer a recursos de terceiros para obtencdo de capital de giro, porém esta €
uma recomendacdo que poderd acarretar em um futuro distante.

A Companhia Pettenati possui um prazo meédio de recebimento de vendas
de 51 dias e efetua o pagamento de seus fornecedores em um prazo medio de 43
dias. Este resultado impacta negativamente no ciclo financeiro, pois acaba
recorrendo a recursos de terceiros para a obtencdo de capital de giro. A taxa de
juros envolvida nestas operacbes tem como base o CDI mais TJLP para
empréstimos com moeda nacional, e para moeda estrangeira as taxas de juros tem
como base a Libor.

O prazo médio de rotacdo de seu estoque é médio, caracterizando um ciclo
econdbmico de 61 dias. Isto acaba impactando negativamente também no ciclo
operacional, pois o periodo percorrido entre a compra e o recebimento das vendas é
de 112 dias, resultado este que nao gera valores financeiros para a empresa,
apenas agrega valores econdmicos, impactando negativamente na liquidez da
empresa.

Analisando a empresa Karsten foi possivel constatar que esta possui um
prazo médio de recebimento de vendas de 83 dias e efetua o pagamento de seus
fornecedores em um prazo médio de 41 dias. Este resultado é desfavoravel para a
empresa, pois esta paga seus fornecedores antes de receber de seus clientes e isto
impacta negativamente no ciclo financeiro da empresa que precisa ser financiada
por capitais de terceiros.

O prazo médio de rotacdo de estoque € lento, caracterizando um ciclo
econOmico de 110 dias e este resultado ndo contribui positivamente para a liquidez
da empresa uma vez que produtos estocados ndo agregam valor financeiro, apenas
valores econdbmicos. O ciclo operacional da empresa € em media de 193 dias,
resultado este que néo é favoravel, pois o periodo entre a compra e o recebimento
de vendas é consideravelmente demorado, gerando impactos financeiros.

Quanto a empresa Teka, seu prazo médio de recebimento de vendas é de
73 dias e seu estoque gira de maneira tal a caracterizar um ciclo econémico de 50
dias. Esta empresa possui um ciclo operacional lento e isto impacta negativamente
na liquidez da empresa, sendo que o periodo entre a compra e 0 recebimento de
suas vendas € de 122 dias.

Esta empresa se encontra em uma situacédo fragilizada, uma vez que

protocolou o pedido de recuperacao judicial em 26 de outubro de 2012 com a
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assembleia Geral de Credores. Devido a isso, seu prazo médio de pagamento de
contas € de 1.091 dias, pois esta se encontra em débito com seus fornecedores,
totalizando um montante de R$ 1.402.846.000,00 em contas a pagar que estédo
vencidas dentro do periodo analisado. O valor dos débitos vem aumentando dentro
deste periodo, fazendo com que o prazo médio de pagamentos a fornecedores seja
consideravelmente alto. Esta é financiada por recursos de terceiros para obtencéo
de capital de giro, impactando no ciclo financeiro, com reflexos na liquidez.

Analisando a empresa Téxtil Renauxview, verifica-se que o prazo meédio de
recebimento de vendas é de 71 dias e o prazo médio de rotacdo de estoques é
lento, caracterizando um ciclo econdmico de 162 dias. Este resultado ndo é positivo
para a empresa, uma vez que produtos estocados ndo agregam valores financeiros,
impactando na liquidez da empresa.

O ciclo operacional também € demorado, pois o periodo entre a compra e 0
recebimento das vendas é de 233 dias em média, sendo isto prejudicial para a
liquidez da empresa. O prazo médio de pagamento de contas é de 216 dias e
apesar desta empresa receber de seus clientes antes de efetuar os pagamentos aos
seus fornecedores, esta é financiada por recursos de terceiros para a obtencao de
capital de giro e sua liquidez se encontra com baixo desempenho. Seu prazo médio
de pagamento de contas é lento devido as dificuldades para manter seu fluxo de
caixa.

Em Janeiro de 2006 a Companhia passou a ser administrada por nova
gestdo que em meio a crise téxtil que o pais atravessava, comprometeu-se com o
mercado em renegociar 0S passivos. Parte de seus passivos se encontra em
renegociacdo com possibilidades de liguidacdo e a companhia continua buscando
negociacfes que possibilitem os pagamentos aos fornecedores, dentro de suas

reduzidas possibilidades de caixa.
4.2.4 Andlise dos indices de Rentabilidade
Segundo Bazzi (2016), ao analisar estes indices sabe-se qual a

rentabilidade que o capital investido proporcionou bem como o grau de eficiéncia

dos investimentos ao longo dos periodos analisados.
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No Gréfico 4 estdo contidas as variacbes ocorridas nos indices de
rentabilidade das cinco empresas, ao decorrer do periodo selecionado, para

posterior analise.

Gréfico 4 - indices de Rentabilidade
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Fonte: Dados da pesquisa.
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Analisando a Companhia Déhler, foi possivel verificar que obteve uma Taxa
de Retorno Sobre o Investimento com resultados satisfatorios, entretanto, este indice
decai ao longo dos anos de 2013 a 2016, impactado principalmente pelo aumento na
conta de despesas com vendas e custo dos produtos vendidos.

Esses resultados também influenciaram nos indices de Margem
Operacional que decairam dentro deste periodo e apesar de conseguir manter o
crescimento de suas receitas de vendas o lucro operacional liquido decaiu. Em
2017, este indice volta a apresentar desempenho superior devido ao aumento no
lucro bruto.

A Companhia Pettenati conseguiu obter retorno em relacdo aos
investimentos efetuados e esses indices aumentaram ao longo do periodo
analisado, pois, o lucro operacional liquido ndo foi impactado negativamente pelas
despesas operacionais.

Isso influenciou para que os indices de Margem Operacional crescessem ao
longo do periodo analisado, sendo também um reflexo do aumento das receitas de
vendas nos anos de 2013 a 2016. Ja em 2017 as receitas de vendas caem em
5,70%, o que nao afetou negativamente o resultado operacional liquido, pois as
despesas com vendas diminuiram em 43,18% em relacdo ao ano anterior e 0
resultado operacional aumentou 33,77%.

No ano de 2014 e 2016 a Karsten apresentou resultado negativo para 0s
indices de Taxa de Retorno Sobre o Investimento, devido ao prejuizo operacional
ocasionado pelas despesas operacionais, evidenciando que néo obteve resultado
em relacdo aos investimentos realizados.

Esses resultados refletram em indices de Margem Operacional
insatisfatorios, pois enquanto a receita de vendas caiu, as despesas com vendas
foram as mais impactantes neste resultado. Também, a criacdo da provisao para
perdas de marcas e patentes reconhecida em outras despesas operacionais em
2014, no valor de R$ 33,77 milhdes, referente ao ERP que estava com baixa
utilizacao contribuiu para este resultado.

No ano de 2017 a Companhia apresenta desempenho superior devido ao
ganho de processos tributarios, representado pela importancia de R$ 21,38 milhdes
e reconhecidos em outras receitas operacionais. Porém, ao considerar que ser
eficiente no resultado operacional é o objeto da Companhia, deve mostrar eficiéncia

em suas atividades operacionais, para que o resultado seja satisfatorio.
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A Companhia Teka ndo obteve retorno sobre os investimentos realizados,
sendo que nos anos de 2013, 2014 e 2017 apresentou prejuizo operacional,
ocasionados principalmente pela conta de ajuste de ociosidade classificada em
outras despesas operacionais e pela conta de despesas com vendas.

Os indices de Margem Operacional também foram afetados por esses
resultados, mostrando desempenho inferior para o periodo mencionado. No ano de
2014 este indice foi superior a 2013 devido ao aproveitamento de créditos fiscais
reconhecidos na conta de outras receitas operacionais. Nos anos de 2015 e 2016
obteve os indices mais altos, pois conseguiu aumentar suas receitas de vendas e
reduzir as despesas operacionais.

Analisando a Companhia Téxtil Renauxview, foi constatado que também nédo
obteve retorno sobre os investimentos efetuados nos anos de 2014 a 2016, sendo
as despesas com vendas e gerais e administrativas mais impactantes neste
resultado.

Por consequéncia, os indices de Margem Operacional também sofreram
influéncia negativa, uma vez que a receita de vendas também caiu dentro deste
periodo mencionado. No ano de 2017 este indice obtém um crescimento expressivo
devido ao desconto obtido de sua maior divida, reconhecido no resultado do
exercicio, classificada em receitas operacionais.

Os indices de Taxa de Retorno Sobre o PL da companhia Dohler possuem
desempenho favoravel, porém vao decaindo ao longo dos anos de 2013 a 2016,
devido a queda do lucro operacional, com reflexos no lucro liquido. No ano de 2014,
0 lucro liquido da Companhia foi superior ao ano anterior devido ao aumento na
conta de receitas financeiras e diminuicdo de valor na conta de despesas
financeiras. Porém, mostrar eficiéncia no resultado financeiro ndo € o objeto da
Companhia, devendo sim ter eficiéncia no resultado operacional.

Quanto a Companhia Pettenati, analisando os indices de Taxa de Retorno
Sobre o PL foi constatado que estes cresceram ao longo do periodo analisado,
devido a empresa obter resultados liquidos positivos e estes crescerem ao longo do
periodo analisado. Apesar de ocorrer uma diminuicdo nas receitas de vendas no ano
de 2017, a Pettenati conseguiu desempenhar um gerenciamento mais efetivo de
suas despesas financeiras que neste ano cairam em 21,85% em relacdo ao ano

anterior, e isso refletiu positivamente para que o lucro liquido ndo fosse impactado.
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Ao analisar os indices de Taxa de Retorno Sobre o PL das Companhias
Karsten, Teka e Téxtil Renauxview, foi constatado que estas empresas se
encontram com baixo desempenho e em situacao fragilizada, ndo obtendo o retorno
sobre o PL em fun¢éo do Patriménio Liquido negativo.

Os indices de Taxa de Retorno Sobre o PL da Companhia Karsten
apresentam desempenho inferior as demais empresas dentro do periodo analisado,
porém, estes indices melhoraram ao longo do periodo. No ano de 2013 o resultado
deste indice era de 2.835,61% negativo e em 2014 passou a ser 155,77% negativo,
isso ocorreu, pois nos anos de 2013 e 2014 o prejuizo obtido no resultado dos
exercicios superou o valor contido no Patriménio Liquido.

Ao analisar os indices de Taxa de Retorno Sobre o PL da Companhia Teka,
observou-se que apresentam resultados insatisfatorios para o periodo analisado,
pois além de apresentar resultado operacional com baixo desempenho, possui
valores expressivos em suas despesas financeiras, principalmente oriundos de
encargos financeiros e atualizagdo monetaria.

Ainda analisando a Taxa de Retorno Sobre o PL, foi constatado que a
Companhia Téxtil Renauxview apresenta indices negativos ao longo do periodo
analisado, ocasionados pelos resultados liquidos negativos ao longo dos anos de
2013 a 2016 bem como o Patriménio Liquido negativo dentro do periodo analisado.
Além dos resultados operacionais com baixo desempenho, possui valores
expressivos nas despesas financeiras, sendo os encargos sobre empréstimos e
encargos sobre tributos, 0s mais impactantes no resultado.

Analisando o Giro do Ativo da Companhia Doéhler, é possivel verificar que
nao ocorreram variacdes significativas para o resultado destes indices dentro do
periodo analisado, apresentando uma média de 0,65, porém, este resultado ndo é
satisfatorio, indicando que a empresa possui capacidade ociosa dos seus ativos em
maximizar o volume de vendas. Isso ocorre, pois a receita de vendas nao cresceu na
medida em que cresceram 0s investimentos.

O Giro do Ativo da empresa Pettenati dentro do periodo analisado
apresentou resultados satisfatorios obtendo uma média de 1,38, evidenciando que a
empresa consegue potencializar suas vendas a partir da utilizagdo dos seus ativos,
pois as receitas de vendas acompanham ou superam a variagao nos investimentos.

Ao analisar o Giro do Ativo das Companhias Karsten, Teka e Téxtil

Renauxview, foi possivel verificar que estes ndo possuem desempenhos
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satisfatorios, devido as variagbes ocorridas nas receitas de vendas néo
acompanharem as variagdes ocorridas nos investimentos efetuados pelas empresas.
Isso caracteriza ineficiéncia na utilizacdo dos ativos em maximizar as vendas. No
ano de 2014, a Karsten obteve um resultado acima da média para este indice, isso
ocorreu, pois, sua receita de vendas apresentou valor superior a seu ativo total.

Analisando o indice de Margem Bruta da Companhia Ddhler, foi possivel
verificar que apesar de manter o crescimento de suas receitas de vendas, 0 custo
dos produtos vendidos ndo acompanhou devidamente o crescimento das mesmas,
apresentando queda neste indice nos anos de 2013 a 2016. Somente em 2017, o
resultado deste indice volta a subir, devido a diminuicdo de valor na conta de custo
dos produtos vendidos.

A Companhia Pettenati possui indices de Margem Bruta crescentes ao longo
do periodo analisado, pois dentro dos anos de 2013 a 2016, a receita de vendas
aumenta. Ja no ano de 2017 a receita de vendas diminui em relacdo ao ano anterior,
porém, esta obtém um desempenho superior para este indice devido ao custo dos
produtos vendidos ndo impactar negativamente no lucro bruto.

Analisando a Margem Bruta da Companhia Karsten, foi constatado que esta
possui desempenhos satisfatorios para este indice. Nos anos de 2015 e 2017 ela
apresentou os resultados superiores para estes indices devido a eficiéncia no custo
dos produtos vendidos.

A Companhia Teka conseguiu obter eficiéncia em sua Margem Bruta apesar
das variagbes ocorridas no custo dos produtos vendidos ndo acompanhar as
variagOes sofridas nas receitas de vendas, ocasionando oscila¢cdes nestes indices.

Ainda analisando este indice, no ano de 2014 a Margem Bruta da
Companhia Téxtil Renauxview caiu em média 38% e em 2015 caiu em 46,70% em
relacdo ao ano anterior devido a variacdo nas receitas de vendas e o gerenciamento
indevido do custo dos produtos vendidos, que ndo acompanharam o decréscimo nas
receitas de vendas. Ja nos anos de 2016 e 2017 estes indices obtém um
desempenho superior aos demais anos, pois além de conseguir aumentar suas

receitas de vendas em relacdo a 2014, diminuiu os custos dos produtos vendidos.
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4.2.5 Analise dos indices de Alavancagem

Segundo Assaf Neto (2015, p. 126) “a aplicagdo da alavancagem
operacional e financeira na avaliacdo de uma empresa permite que se conheca sua
viabilidade econdmica, identificando-se claramente as causas que determinaram
eventuais variagdes nos resultados”.

Ainda destaca Assaf Neto (2015, p. 126) “é possivel, ainda, pelo estudo,
principalmente da alavancagem operacional, analisar-se a natureza ciclica de um
negocio e a variabilidade de seus resultados operacionais”.

O Gréfico 5 demonstra as variagfes ocorridas nos indices de alavancagem

dentro do periodo analisado para as cinco empresas.

Gréfico 5 - indices de Alavancagem
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Fonte: Dados da pesquisa.

As Companhias Dohler e Pettenati conseguem utilizar os capitais de
terceiros que geram onerosidade para adquirir retorno significativo para os socios,
obtendo resultados satisfatérios para a Alavancagem Financeira. Em 2016, estes
indices para a Dohler cairam em relagdo ao ano anterior em fungéo dos resultados
inferiores para os indices de Taxa de Retorno Sobre o PL e Taxa de Retorno Sobre
o Investimento. Em 2017 este volta a subir, passando a ser um reflexo da melhora
do desempenho nos indices de Taxa de Retorno Sobre o PL e Sobre o Ativo.
Quanto a Companhia Pettenati, no ano de 2015 atingiu o melhor resultado para este

indice, pois os capitais investidos geraram maior retorno para 0s sOcios.
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Ao analisar as Companhias Karsten, Teka e Téxtil Renauxview, verificou-se
que seus desempenhos para a Alavancagem Financeira ndo sdo favoraveis, pois
estas ndo conseguiram utilizar dos capitais de terceiros onerosos para remunerar 0S
sécios. Essas empresas se encontram em situacdo fragilizada, pois estdo com o
Patrimonio Liquido negativo, acarretando em baixo desempenho para estes indices.

No ano de 2014 este indice obteve uma melhora significativa para a Karsten
devido a renegociacdo de debéntures e em 2016 este indice volta a ficar com um
desempenho inferior, afetado principalmente pelas despesas com vendas e
despesas gerais e administrativas. Em 2017 ha uma melhora no desempenho devido
a diminuicdo das despesas operacionais e 0 aumento significativo de outras receitas
operacionais em razdo do ganho de processos tributarios.

Quanto a Teka, o ano de 2015 apresentou o desempenho inferior para este
indice em raz&o do baixo desempenho do retorno sobre o patrimonio liquido e sobre
0 ativo. No ano de 2017 a Téxtil Renauxview conquistou um resultado superior para
este indice devido ao desconto obtido na renegociacdo de uma divida, conforme
mencionado anteriormente.

Ao analisar a Alavancagem Operacional, verificou-se que as Companhias
Dohler e Pettenati se encontram com desempenhos favoraveis, indicando que
conseguem utilizar de custos fixos para maximizar o volume de vendas bem como
atingir melhores resultados operacionais.

Para a Dohler, o resultado deste indice aumenta ao longo dos anos de 2013
a 2016. JA em 2017, este indice cai em razdo de 0s custos e despesas operacionais
nao crescerem na mesma proporcdo que o lucro bruto. Quanto a Pettenati, ainda
gue obteve resultados satisfatérios, o desempenho deste indice decai ao longo do
periodo, pois as variacbes ocorridas nos custos e despesas operacionais nao
acompanharam o crescimento no lucro bruto.

Ao analisar a Alavancagem Operacional das Companhias Karsten, Teka e
Téxtil Renauxview, foi constatado que séo ineficientes ao utilizar de seus custos
fixos para maximizar o lucro operacional.

A Karsten nos anos de 2014 e 2016 apresentou prejuizo operacional,
obtendo resultados negativos para este indice. Nos anos de 2013 e 2015 obteve
indices com resultados superiores, porém, apresentou prejuizo para esses anos

devido ao risco provocado pelos custos e despesas operacionais.
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Quanto a Teka, nos anos de 2013, 2014 e 2017 obteve resultados
operacionais negativos ocasionados pelas despesas operacionais. Nos anos de
2015 e 2016 obteve melhor desempenho para este indice em razdo de apresentar
resultado operacional positivo, pois as despesas operacionais diminuiram. No ano
de 2015 apresentou um indice de 12,73, sendo que este resultado apresentou risco,
acarretando em prejuizo para este ano.

Nos anos de 2014 e 2015 a Téxtil Renauxview apresentou resultados
negativos para este indice em razdo das despesas operacionais hdo acompanharem
a gqueda nas receitas de vendas. Nos anos de 2013 e 2016, apresentou resultados
elevados para estes indices, porém, o risco ocasionado pelos custos e despesas

operacionais acarretou em prejuizo para esses anos.
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5 CONCLUSAO

O cenario econémico que o pais vem atravessando desde 2014 impactou de
forma negativa a situacdo econdmica de diversas empresas de diferentes
segmentos de mercado, pois promoveu a queda do PIB, desacelerou o consumo e
intensificou o desemprego brasileiro.

Diante disso, a pesquisa procurou atraves dos indices da Analise Avancada
das Demonstracfes Contabeis, evidenciar a situacdo econdmica e financeira das
companhias do setor téxtil de capital aberto, listadas na B3 e sediadas na regiao sul
do Brasil, demonstrando como reagiram no periodo em que a crise se instalou neste
setor.

Para a elaboracdo das analises, primeiramente foi feita a selecéo
bibliografica de materiais que contemplam contetdos sobre a andlise avancadas das
demonstracdes contdbeis e posteriormente, foi feita a coleta das demonstracées
contabeis no site da B3.

Com isso, foi possivel calcular os indices das Companhias selecionadas,
verificar se a recessdo econdmica afetou o desempenho econbmico e financeiro
destas empresas, avaliar os impactos sofridos e fazer a comparacao dos resultados
das Companhias.

A partir disso, foi possivel verificar que a Companhia Dohler foi a Unica que
conseguiu manter o crescimento da receita de vendas para todo o periodo
analisado, evidenciando que a recessdo nhao Iimpactou negativamente no
desempenho das vendas.

A Pettenati e a Teka obtiveram crescimento da receita de vendas no
periodo de 2013 a 2016, apresentando queda em 2017, demonstrando que as
receitas de vendas foram impactadas parcialmente.

Ja as Companhias Karsten e Téxtil Renauxview sofreram maiores impactos
em suas receitas de vendas, apresentando bastante oscilacdo dentro do periodo
analisado.

Também, foi possivel verificar que a Companhia que nao necessita da
obtencéo de recursos de terceiros para a manutencao do capital de giro € a Dohler,
pois consegue ser financiada por recursos proprios. Sendo que ndo possui passivos
gue geram onerosidade relevante, o resultado liquido da Companhia ndo é

impactado negativamente por despesas financeiras.
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J& as demais Companhias detém valores expressivos em empréstimos de
curto prazo, pois estas precisam captar recursos de terceiros para a obtencao de
capital de giro e estes empréstimos crescem em sua maioria ao longo do periodo
analisado.

As Companhias Doéhler e Pettenati foram as Unicas que obtiveram resultados
operacionais com desempenhos favoraveis para todo o periodo analisado, pois
foram as mais efetivas no gerenciamento do CPV e despesas operacionais. As
demais empresas ndo mantiveram resultados operacionais positivos para todos os
anos, impactados pelos custos e despesas operacionais.

As Companhias Doéhler e Pettenati conseguiram manter lucro liquido para
todo o periodo, enquanto que a Karsten, Teka e Téxtil Renauxview apresentaram
prejuizo liquido para o periodo analisado, com excecdo a Companhia Téxtil
Renauxview, que no ano de 2017 apresentou lucro liquido.

Foi possivel verificar que dentro do periodo analisado as Companhias
Karsten, Teka e Téxtil Renauxview, obtiveram resultados inferiores as demais
Companhias, sendo que estas comecaram a obter resultados com baixo
desempenho antes mesmo da recessdo econOmica se instalar no setor téxtil. Com a
fragilizacdo deste setor ocasionada pela recessao, a situacdo destas Companhias
ficou ainda mais debilitada.

A companhia Do6hler obteve resultados acima da média, conseguindo manter
estabilidade dentro do periodo analisado, apresentando indices com desempenhos
satisfatorios, demonstrando que a recessao deste setor ndo impactou negativamente
em seu desempenho econdmico e financeiro.

J& a companhia Pettenati apresentou indices com bastante oscilacdo, sendo
estes favoraveis em sua maioria, mas em alguns momentos apresentando quedas e
em outros apresentado crescimento, evidenciando que a recessao deste setor pode
ter impactado parcialmente o desempenho econdmico e financeiro.

Sendo assim, pode-se concluir que as Companhias impactadas de forma
mais intensa, sdo aquelas que ja vinham apresentando resultados inferiores antes
mesmo da recessao se instalar neste setor. As que néo sofreram impactos negativos
e foram atingidas de uma forma mais branda dentro do periodo analisado s&o
aguelas que ja estavam mais estruturadas antes do inicio da recessao no setor téxtil.

Esta pesquisa é de grande relevancia para o ambito profissional, pois cabe

ao contador dominar deste assunto e estar apto para exercer este trabalho e ainda
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demonstrar a importancia da Analise Avancada das Demonstra¢cdes Contabeis para
0S gestores das empresas. Para 0 meio académico, essa pesquisa contribui para
proporcionar um maior conhecimento acerca da Analise Avancada das
Demonstracfes Contabeis e como ela pode auxiliar na tomada de decisfes através
dos calculos dos indices.

Para que esta pesquisa tenha continuidade, € sugerido que se faca a analise
dos indices extraidos das Demonstracfes Contabeis disponibilizadas no site da B3,
para verificar o desempenho econémico e financeiro destas Companhias para os

cinco anos apos este periodo de analise.
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