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RESUMO

A economia apresentou um cenario instavel no periodo de 2015 a 2018, com a alta
do dolar, o aumento da inflacdo e, também, das taxas de desemprego, o que fez
com gue uma area das ciéncias contabeis passasse a ter papel importante na
contribuicdo a tomada de decisdo dos gestores: a contabilidade gerencial. Este
estudo teve como obijetivo verificar qual o comportamento dos indices econémicos e
financeiros de quatro empresas de capital aberto do setor téxtii com acdes
negociadas B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) através da analise das demonstracdes
contabeis dos anos de 2015 a 2018. Foram utilizados os procedimentos técnicos da
pesquisa bibliografica a respeito do tema do estudo e, por fim, uma pesquisa
documental, onde foram analisados os resultados encontrados através dos indices
econdmicos e financeiros aplicados na pesquisa. A abordagem do problema ocorreu
de forma qualitativa e quantitativa, uma vez que foram coletados dados nas
demonstracdes contabeis; logo apads, foi realizado o célculo dos indicadores, para o
qual foi utilizado o software SPSS para calcular a significancia relevante dos indices
a fim de selecionar os que seriam utilizados na analise e, posteriormente, foi feita a
andlise com base nas ferramentas estatisticas média e desvio-padrdo. Por fim,
conclui-se que as empresas, apesar de serem do mesmo setor, apresentam
resultados distintos quanto aos indices analisados, apontando disparidades acima
das médias como a empresa Grendene e abaixo com a empresa Coteminas.

Palavras-chave: Crise. Contabilidade Gerencial. indices Econdmicos e Financeiros.
Setor Téxtil.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO ESTUDO

Segundo Dal Zotto Gomes et al. (2016), a crise na economia que esta
acontecendo no pais vem impactando diversos setores da economia. As empresas
sao as primeiras a serem atingidas pela crise, e muitas vezes por ndo apresentarem
um controle efetivo de caixa, ndo conseguem se manter, normalmente em funcéo da
reducdo de sua producdo e também nas vendas, tendo seus custos e despesas
aumentados, tendo como resultado reducdo no quadro de funcionarios ou até
mesmo o0 encerramento das atividades .

A crise do capitalismo € um periodo de dificuldades e de consumo reduzido
da sociedade. O pais se torna incapaz de controlar fatores como o aumento da
inflacdo, o desemprego, o0 aumento da divida publica e a queda no PIB, variaveis
que prejudicam a producdo dos bens e servicos e, também, a comercializacdo e o
consumo (TREVISAN, 2017).

Observa-se, assim, a importancia de se obter informacdes confiaveis e de um
acompanhamento eficaz dos resultados da empresa. Desse modo, € possivel buscar
solugdes para os problemas, verificar o desempenho da organizacéo, planejar acoes
e tomar decisGes em relacdo as atividades. Todos os demonstrativos gerados pela
empresa tornam-se fontes de informacédo para a andlise econdmica e financeira,
levando em consideracdo os processos que podem ser utilizados, tais como: andlise
de liquidez, endividamento e rentabilidade (ASSAF NETO, 2015).

A andlise das demonstracdes contabeis pode dar suporte a diferentes
usuarios. Para os gestores, serve como instrumento de estudo de resultados e para
a tomada de decisfes. Para os acionistas, demostra qual a capacidade da empresa
em gerar lucro e dar retorno dos investimentos. Para os fornecedores o interesse é
evidenciado em como a empresa tem capacidade de pagamento(ASSAF NETO,
2015).

Portanto, para se identificar como os efeitos da crise econémica afetam 0s
resultados financeiros da empresa, € importante realizar a verificacdo dos resultados
antes da crise e fazer um comparativo com o atual momento para, assim, verificar

quais agles as empresas estdo empregando para perdurar no mercado.
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O setor téxtil foi escolhido como propdsito da aplicacdo desta pesquisa pois a
industria téxtil fez parte de um conjunto de mudancgas ocorrido na Revolugéo
Industrial, dentre os quais se destaca a consolidacdo do capitalismo como sistema
econdmico — vigente até os dias de hoje em praticamente todo o mundo (ANDRADE
ARRUDA, 2016). Essa escolha também se deu por haver um vasto numero de
empresas listadas na publicacdo da revista Exame (2015), Maiores e Melhores, as
guais tém seus nomes reconhecidos pelo mercado por ocuparem uma grande parte
das vendas deste setor, 0 que mostra a importancia desta area para a economia.

Segundo a ABIT — Associacdo Brasileira da Indastria Téxtil (2015), o setor
téxtil brasileiro empregou, em 2014, 1.600.000 pessoas e produziu, nesse mesmo
ano, cerca de R$ 126 bilhdes, o que equivale a 5,6% do valor total fabricado pela
industria brasileira de transformacao se excluidas as atividades de extra¢cdo mineral
e construcao civil. Isso evidencia que, além de grande relevancia econémica, o
segmento tem forte impacto social.

A situacdo econbmica e financeira que esta transcorrendo no Brasil se
apresenta como um cenario preocupante devido a reducdo da producdo e
faturamento das empresas. Como resultado, houve a elevacdo nos custos e
despesas das companhias e um aumento nas taxas de desemprego. Diante disso,
nota-se a relevancia do profissional de contabilidade ao analisar e interpretar as
informacd@es a fim de dar suporte aos gestores nas tomadas de decisdes.

A andlise dos indices econémicos e financeiros € uma importante ferramenta
da contabilidade gerencial. Assim, esta pesquisa visou evidenciar a aplicacdo e o
aprimoramento dos conceitos estudados sobre analise contabil e financeira,
apresentando conclusfes acerca das analises dos indicadores propostos.

No enfoque profissional, esta pesquisa buscou relatar a relevancia da analise
dos indicadores econémicos e financeiros, de forma a tracar estratégias de gestao
num campo que requer cada vez mais estudos e que auxilie na tomada de deciséo.
Com vistas a ressaltar a importancia deste estudo, buscaram-se trés estudos com
relacdo ao tema apresentado. Lima et al. (2016) elaboraram um estudo que envolve
a analise das empresas de construcdo pesada listadas na Bovespa: Azevedo e
Travassos S.A., Construtora Beter S.A., Construtora Lix da Cunha S.A., Mendes
Junior Engenharia S.A. e Construtora Sultepa S.A. A pesquisa foi realizada com
base nas demonstracdes publicadas dos exercicios de 2011, 2012 e 2013. Sendo
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assim, essa pesquisa teve como objetivo geral identificar os principais fatores de
risco para as empresas de construgdo pesada que participam de licitacbes de obras
publicas por meio da andlise de suas demonstracbes contabeis. Foram
apresentados 0s principais conceitos relacionados a analise das demonstracfes
contabeis; calculados os indicadores econdmico-financeiros das empresas e
identificados, por meio dos indicadores obtidos, os fatores de risco, bem como os
impactos econémicos e financeiros advindos da execucdo de obras publicas.
Segundo os autores, foi possivel detectar que todas as companhias analisadas
possuem algum tipo de deficiéncia no que se refere a sua liquidez, e que as
empresas possuem problemas no que diz respeito a recebimento de valores junto
aos 0Orgaos, seja nas esferas Municipal, Estadual ou Federal. De toda forma, as
empresas de construcdo pesada estdo expostas a diversos riscos quando se toma a
decisdo de participar da execucdo de empreendimentos publicos, exigindo dos
gestores um maior cuidado no que se refere a tomada de decisdes.

Tonolli, Rover e Ferreira (2017) realizaram uma pesquisa que compreende
178 empresas elegiveis ao ISE do periodo de 2015, ano base 2014. O objetivo do
estudo foi verificar a influéncia dos investimentos ambientais e de indicadores
econdmico-financeiros na selecdo das empresas para compor o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) no ano de 2014. A metodologia da referida
pesquisa compreendeu o uso de dados secundarios e, quanto aos procedimentos,
tratou-se de uma pesquisa documental. Foram coletados os relatorios de
sustentabilidade do ano de 2014 para identificar os investimentos ambientais. Do
total de empresas, 95 apresentaram relatérios, sendo que 93 delas divulgaram
investimentos ambientais de forma qualitativa e 49, quantitativa. A média dos
investimentos ambientais totalizou R$ 158.028.447,36. A técnica estatistica utilizada
para verificar que variaveis influenciam na sele¢do de empresas para compor o ISE
foi a regressao logistica, tendo como variaveis explicativas: ativo total, rentabilidade
do ativo, liquidez corrente, grau de endividamento, Novo Mercado, investimentos
ambientais de forma qualitativa e quantitativa. Como resultado, depois de calcular os
indicadores econdmico-financeiros e analisar as estatisticas descritivas, concluiu-se
que o ativo total, rentabilidade do ativo e grau de endividamento apresentaram as
maiores médias para empresas integrantes do ISE e, por meio da regressao

logistica, avaliou-se se alguns fatores influenciaram na sele¢cdo das empresas para
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compor o indice. Verificou-se que o total do ativo médio (TAM), rentabilidade do
ativo (ROA), grau de endividamento (GEND) e investimentos ambientais
guantitativos (INVQUANT) interferiram na selecdo das companhias ao ISE. A andlise
dos indices esta em conformidade com a regressao logistica, obtendo a mesma
concluséo.

Rivera, Lopeda e Oviedo (2018) realizaram uma pesquisa na qual o objetivo
foi avaliar o desempenho financeiro da industria de papel, papeldo e derivados na
Colémbia no periodo 2010-2015, através da analise dos indicadores contabeis e da
gestdo de valor que medem seu crescimento, eficiéncia, eficacia e efetividade. Os
pesquisadores utilizaram informagcBes contabeis e de mercado para avaliar
crescimento, eficiéncia no uso dos ativos, eficiéncia na gestdo de custos e de
despesas operacional e financeira e eficacia para gerar lucro sobre o investimento.
Como resultados, verificaram que essa industria gerou retornos contabeis quase
todos os anos, exceto em 2014; e que o comportamento de sua efetividade
depende, por ordem de importancia, da eficacia no controle de custos e despesas e
da eficiéncia do uso de recursos, com alavancagem financeira como terceiro fator.
No entanto, em cada ano, o valor econdmico agregado (EVA) é destruido e seu
valor agregado de mercado (VMA) é negativo. Os resultados mostram uma
oscilacdo de ativos, vendas e lucro liquido ao longo do periodo. Somente nos
altimos anos, observa-se que os ativos diminuem e as vendas sobem. Os retornos
contdbeis sdo obtidos em quase todos os anos, embora com comportamento
variavel. Isso se deve, em ordem de importancia, a eficiéncia e a alavancagem
financeira. Esses dados contrastam com os do setor nos Estados Unidos, onde o
valor é criado em cinco anos, com retornos sobre ativos operacionais liquidos e
custos de capital inferiores aos da Colémbia. Os resultados encontrados poderiam
ser complementados por estudos semelhantes para grupos de empresas que Sao
mais homogéneas em termos de idade, tamanho e localizag&o.

Diante do que foi citado, sabe-se que o tema apresentado € de grande
importancia para fins profissionais, académicos e cientificos, justificando a sua

realizagao.
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1.2 TEMA E QUESTAO DE PESQUISA

Segundo reportagem da revista Pequenas Empresas Grandes Negoécios
(2016), no Brasil, muitas empresas foram afetadas pela situagdo econbmica e
financeira dos ultimos anos. Se a economia € afetada, gera impacto nas empresas,
as quais, por consequéncia, reduzem seu volume de vendas, causando diminuicao
no faturamento. Por outro lado, despesas e custos aumentam, e a empresa nao tem
alternativa a ndo ser repassar esses custos para os seus clientes.

No cenério atual, as empresas encontram dificuldades para manter o volume
das operacbes, entdo, deve-se avaliar a forma como a empresa opera. Os
resultados obtidos nas demonstracbes contabeis nem sempre apontam as
dificuldades encontradas. Desse modo, destaca-se a importancia da contabilidade
gerencial na analise dos indicadores econémicos e financeiros da entidade. Diante
disso, percebe-se a relevancia do profissional de contabilidade, que é capaz de
analisar os custos, as despesas e gerar informacGes para tomar as devidas
decisfes. Para realizar uma boa andlise, o profissional deve conhecer o historico da
empresa com a qual esta trabalhando.

A andlise das demonstragcfes contabeis € uma ferramenta de grande valia
para a gestdo das empresas, proporcionando informacfes com confiabilidade e
credibilidade. O objetivo principal é fornecer informacfes para a tomada de deciséo,
por exemplo: adquirir um novo imobilizado, fazer um novo investimento ou aguardar
um momento mais propicio (BRAGA, 2012).

Dessa forma, esta pesquisa foi realizada com o objetivo de analisar as
variacdes dos principais indicadores econdémicos e financeiros de industrias téxteis
listadas na B3. Foram utilizadas, como base para estudo, as demonstracdes
contabeis referentes aos exercicios de 2015 a 2018, a fim de realizar uma analise
dos resultados encontrados e avaliar a gestdo das empresas da amostra.

De acordo com a definicdo do tema proposto a questédo de pesquisa é:

Qual o comportamento dos indices econémicos e financeiros de empresas do
setor téxtil com acBes negociada na B3 através da analise das demonstracdes
contabeis dos anos de 2015 a 20187
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1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

Analisar o comportamento dos indices econdmicos e financeiros de empresas
do setor téxtil com ac¢des negociadas na B3, através da andlise das demonstracdes
contabeis dos anos de 2015 a 2018.

1.3.2 Objetivos especificos

- Realizar o levantamento bibliografico referente ao tema deste estudo.

- Buscar as demonstracdes contabeis de 2015 a 2018 das empresas que
compdem a amostra.

- Calcular os principais indices econémicos e financeiros dessas empresas.

- Analisar os resultados encontrados.

- Estabelecer uma relacdo comparativa entre as empresas analisadas.

1.4 ESTRUTURA DO ESTUDO

No primeiro capitulo, foi apresentada uma contextualizacdo do tema, assim
como a questdo de pesquisa, as hipbteses, os objetivos, a justificativa e a estrutura
do estudo. No segundo capitulo, foram apresentados diversos aspectos tedricos a
respeito dos indicadores de analise de desempenho utilizados no estudo. Este
capitulo teve o objetivo de detalhar conceitos, aplicagées e formulas dos principais
indicadores considerados na analise de desempenho econdmico e financeiro.

No capitulo trés, foi descrita a metodologia usada para o desenvolvimento do
estudo, evidenciando os diferentes aspectos metodolégicos aplicados. No quarto
capitulo, foi apresentado o desenvolvimento do estudo de caso. Foram evidenciados
0s célculos e a analise dos indices extraidos das demonstragfes contabeis de
quatro grandes empresas da industria téxtil brasileira. Ao final, no quinto capitulo,
foram apresentadas as conclusdes geradas a partir do estudo realizado. Com base
nelas, foi possivel constatar que os objetivos propostos no primeiro capitulo foram
atingidos.



21

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CONTABILIDADE GERENCIAL

A contabilidade, atualmente, tem-se mostrado uma ferramenta de grande
utilidade para os administradores, planejando uma melhora no processo da tomada
de decisbes. Apresenta-se como um sistema de andlise e verificacdo de
acontecimentos que possam ter afetado no passado e busca tracar novas metas,
para que o bom desempenho da empresa seja alcancado(FIQUEIREDO,;
CAGGIANO, 2017).

Segundo Crepaldi (2017), contabilidade gerencial € o ramo da contabilidade
gue tem por objetivo fornecer informacfes aos administradores de empresas que
auxiliem em suas funcdes gerenciais. E direcionada para a melhor utilizacdo dos
recursos econdmicos da empresa, utilizando um controle dos insumos efetuado por
um sistema de informacfes gerenciais. Representa uma soma das informagdes
oferecidas pela administracdo da empresa com o objetivo de ajudar no processo de
decisdo, mas sem desconsiderar os procedimentos utilizados pela contabilidade
societéria.

Aouni, McGillis e Abdulkarim (2015) afirmam que a contabilidade gerencial é o
processo de identificacdo, mensuracdo, analise, interpretacdo e comunicacdo das
informacBes que auxiliam os gestores na tomada de decisdo. O objetivo é fornecer
aos usuarios internos e externos informacgdes relevantes para fins de planejamento.

Segundo Crepaldi e Crepaldi (2014), com o crescimento do mercado de
acOes, a contabilidade passou a exercer um papel importante frente a empresa, pois
0 proprietario ja ndo é mais o Unico interessado nas informacgfes contabeis. Juntam-
se a ele diversos usuarios como sindicatos, governo, credores, investidores e
também o proprio gestor, que até entdo, ndo demonstrava tanto interesse relatorios
contabeis.

Porém, esse tipo de usuario diferencia-se dos demais pela necessidade de
informacgOes especificas oriundas da entidade que pudessem ajuda-lo em suas
tomadas de decisfGes. Partindo dessa necessidade, nasceu a contabilidade
gerencial, uma area das ciéncias contabeis que, segundo Marion (2017), pode ser
definida como o sistema de informagao que tem por objetivo atender a entidade com
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informagdes ndo sé de natureza econdmica, financeira, patrimonial, fisica e de
produtividade, como também com outras informacdes de natureza operacional, para
gue possa auxiliar os administradores nas suas tomadas de decisdes.

Além disso, € também de grande importancia para o gestor saber qual € o
desempenho da organizagdo perante a concorréncia. Para isso, € necessaria a
preparacdo de relatérios que contenham informagbes também de outras
organizacdes, para que se possa verificar o posicionamento da empresa no setor do
qual faz parte e, dessa forma, determinar o planejamento do desempenho.
(IUDICIBUS, 2017).

A analise das demonstracdes contabeis deve ser mais concisa e ndo deve
apresentar dados separados no relatério gerencial. Deve-se avaliar as informacdes
de forma estatica e dinamica em diversos aspectos, tais como: determinar os pontos
positivos da gestdo passada, determinar a gravidade de corre¢cdo nessa gestao e
acompanhar os riscos e as projecdes de desenvolvimento dos negdécios da empresa
(TRINDADE, 2015).

2.2 ANALISE AVANCADA DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

A andlise das demonstracfes contdbeis objetiva o estudo financeiro-
econdbmico de uma empresa em determinado periodo. Essa analise tem como
objetivo identificar a atual posicdo e elaborar os resultados que servirdo de base
para as previsdes futuras, avaliando, assim, os resultados que as decisdes indicam
sobre sua liquidez, estrutura patrimonial e rentabilidade (ASSAF NETO; LIMA,
2017).

Segundo Silva (2017), primeiramente, a analise das demonstra¢des contabeis
foi um instrumento utilizado principalmente pelas instituicbes financeiras com
objetivo de diagnosticar os riscos de crédito. Porém, mais adiante, firmou-se como
instrumento de apoio gerencial e de grande valia de informacdes para o0s
investidores. Os resultados obtidos na analise das demonstracfes contdbeis se
destinam a um grupo de usuarios, 0s quais podem ser internos e externos, que se
utilizara de instrumentos de decisdo como financiamento e investimento.

E importante o entendimento das demonstracdes contabeis, para uma
administracdo eficiente do negocio em que a empresa estd inserida. As

demonstracdes contabeis representam um elo de comunicacdo da empresa com 0s
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diferentes usuarios, sendo eles internos e externos. Elas permitem uma visdo da
situacdo da empresa e sdo o ponto de partida para andlises posteriores, servindo de
base para planejamento de negocios (BAZZI, 2016). O Quadro 1 apresenta 0s
diferentes usuarios das demonstracfes contabeis. Cada um demonstra um interesse
especifico e, a partir desses dados interpretados, é possivel o conhecimento da
posicdo econdmica e financeira, permitindo a tomada de decisdes.

Quadro 1 — Usuérios da andlise das demonstracdes contabeis

(continua)

Usuérios Internos Objetivos da anédlise

a) Aumentar ou reduzir investimentos.

b)  Aumentar o capital ou emprestar recursos.
c) Expandir ou reduzir as operagoes.

d) Comprar/vender a vista ou a prazo.
Usuérios Externos Objetivos da anédlise

a) Conceder ou ndo empréstimos.

Sdcios e gestores

Instituicbes L .
. . b)  Estabelecer termos dos empréstimos (volume taxa
financeiras :
prazo e garantias).
a) Avaliacdo com vistas a concessdo ou nao de
. crédito, em que valor e a que prazo.
Clientes e g ~ auep - .
b) InformacBes sobre a continuidade operacional da
fornecedores em . . .
geral entidade, especialmente quando tem um relacionamento

de longo prazo com ela, ou dela dependem como

fornecedor importante.

a)  Adquirir ou ndo o controle acionario.

b)  Investir ou ndo em ac¢des na bolsa de valores.

c) Avaliacdo do risco inerente ao investimento e

potencial de retorno proporcionado (dividendos).

a) Observar se as demonstracdes contibeis de uma

empresa de capital aberto respondem aos requisitos

legais do mercado de valores mobiliarios, comog

periodicidade de apresentacdo, padronizacdo e

transparéncia.

Poder Judicidrio |a)  Solicitacdo e apreciacdo objetiva de pericia.
Fiscalizacéo a) Buscar indicios de sonegacao de impostos.

tributaria

Investidores

Comissao de
Valores Mobiliarios
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(concluséo)

Usuarios Externos Objetivos da analise

a) Informagbes sobre a estabilidade e a lucratividade de
seus empregadores (solvéncia, distribuicdo de lucros, etc.).

b) Avaliacdo da capacidade que tem a entidade de
prover sua remuneracgao, seus beneficios de aposentadoria

e oferta de oportunidades de emprego.
Fonte: adaptado de Silva (2017, p. 08).

Empregados e
sindicatos

Segundo Bazzi (2016), para obter éxito no mercado competitivo, as empresas
devem se valer de diferenciais para se manterem atuantes no cenario empresarial e
obter sucesso nas suas operacdes, otimizando recursos e implementando novas
estratégias para tomada de decisdo. A andlise das demonstracfes contabeis
determina a situacdo econdmica e financeira de uma empresa, englobando a
interpretacdo das demonstracdes juntamente com as notas explicativas para um
melhor entendimento das informacdes.

Saporito (2015) evidencia que a analise € um processo em que se definem
quais partes serdo objeto de estudo. Com base nisso, sdo extraidos dados
monetarios retirados das demonstracdes contabeis e transformados em indicadores
gue contribuem para as avaliacGes posteriores da situacao da empresa.

A situacdo econbmica é representada pelos indices de rentabilidade e pelos
indices de atividade. J4& a situacao financeira é representada pelos indices de
liquidez, que demonstram a eficiéncia da empresa em honrar seus pagamentos, e
pelos indices de endividamento, que mostram as origens e a aplicacdo de recursos
e também a relacdo entre capital proprio e capital de terceiros investidos na empresa
(BAZZI, 2016).

2.3 INDICADORES

O calculo de indicadores fornece uma ampla visdo da situacdo econdmica,
financeira e patrimonial da empresa. A analise dever ser realizada através da
construgdo de uma série histérica com os numeros encontrados, 0s quais S&o
apurados através da relagdo entre contas ou grupos de contas que integram as
demonstracdes contabeis (SILVA, 2017).
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Os instrumentos basicos para a analise com indicadores sdo as
demonstracdes de resultado e o balangco patrimonial da empresa referente aos
periodos a serem analisados. Em esséncia, o trabalho de analise envolvendo
indicadores € comparativo e cumulativo. Sempre é necessario fazer a relacéo e
comparacdo com indicadores da prépria empresa em periodos diferentes ou com
indicadores de outra empresa com similaridade, pois a conclusdo depende da
consideracédo de um conjunto de indicadores (BRUNI, 2014).

A andlise das demonstracdes financeiras se aplica ao calculo de indices,
avaliando os desempenhos passado, presente e projetado da empresa, fazendo
comparacdes com ela propria ou com padrdes de seus ramos de atuacao. A andlise
dos indices evidencia relacbes importantes e bases de comparacdo, indicando
condicles e tendéncias (BAZZI, 2016).

2.3.1 Indicadores de liquidez

Os indices de liquidez séo utilizados para avaliar a capacidade de pagamento
da empresa, isto é, qual a capacidade da empresa para saldar seus compromissos.
Os indices de liquidez evidenciam a situagdo financeira de uma empresa perante
seus diversos compromissos financeiros (ASSAF NETO, 2015).

No Quadro 2, € possivel observar a definicdo, a formula e os autores que

explicam os respectivos indicadores.



Quadro 2 — Descritivo dos indicadores de liquidez

INDICADOR

DEFINICAO

FORMULA

AUTORES

Liquidez Corrente

Principal indicador de
liquidez.Informa a capacidade
da empresa em quitar suas
obrigacdes de curto prazo
gue se encontram no Passivo
Circulante.Quanto maior o
resultado encontrado, melhor
para a empresa.

Ativo Circulante

Passivo Circulante

Liquidez Seca

Informa se a empresa possuli
capacidade de quitar suas
obrigacbes de curto prazo
sem considerar a venda dos
estogues.

Ativo Circulante — Estoques

Passivo Circulante

Liquidez Geral

Infforma a capacidade de
pagamento das obrigacdes
de curto e longo prazos da
empresa. Quanto  maior,
melhor.

AC + ANC
PC + PNC

Liquidez Imediata

Informa a capacidade da
organizagdo em quitar suas
obrigacdes de curto prazo,
partindo da idéia que elas
venceriam no dia seguinte ao
encerramento do exercicio
social.

Caixa e Equivalentes de caixa

Passivo Circulante

Bruni(2014);
Perez Junior e
Begalli(2015);
Ribeiro(2015);

ludicibus(2017).

Fonte: elaborado pela autora.

Uma forma de verificar a capacidade de uma empresa de realizar o0s
pagamentos pode ser feita com o auxilio dos indices de liquidez, que buscam

verificar a capacidade da empresa de cumprir seus compromissos acordados. Seus
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principais indicadores séo: indices de liquidez geral, liquidez corrente, liquidez seca
e imediata (BRUNI, 2014).

Ao optar pela conservacdo de um alto indice de liquidez, a empresa devera
estar consciente de que sera necessario manter uma quantia elevada de recursos
em aplicacdes de resgate imediato. Todavia, esse tipo de aplicagdo normalmente

tem uma taxa de rentabilidade baixa e acaba por ndo ser atrativa para a organizagao

(BRUNI, 2014).
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2.3.2 Indicadores de endividamento

Os indicadores de endividamento demonstram a proporcao entre capital de
terceiros e capital proprio utilizados pela empresa. No aspecto financeiro, quanto
maior a relacéo de capital de terceiros/capital proprio, menor a liberdade da empresa
na tomada de decisao (LUZ, 2015).

Segundo Silva (2017), os indicadores de endividamento informam o grau de
risco acarretado pelos financiamentos. A empresa deve estar atenta aos niveis de
endividamento, considerando que as instituicdes financeiras e os fornecedores
também avaliam a solidez da companhia com base nesses indicadores.

Os indicadores de endividamento buscam analisar os efeitos da alavancagem
financeira sobre os resultados e, principalmente, sobre o risco da empresa. Quanto
maior for a utilizagdo de recursos de terceiros, maior serd o nivel de alavancagem
financeira, ou seja, ocorrerd a ampliagdo conjunta dos niveis de risco e de retorno
(BRUNI, 2014).

Quanto menor for a participacdo de capitais de terceiros na empresa, menor
serd seu grau de endividamento e maior serd sua autonomia financeira para tomar
decisdes. O importante € que a empresa saiba gerir bem 0s recursos de terceiros
que tiver, fazendo com que os lucros obtidos com a aplicacdo desses recursos
ultrapassem os juros que remunerarao esses capitais (RIBEIRO, 2015).

No Quadro 3, pode-se visualizar a definicdo, as férmulas e os autores que

definem os indicadores de endividamento:



Quadro 3 — Descritivo dos indicadores de endividamento
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INDICADOR DEFINICAO FORMULA AUTORES
Informa quanto é a parcela
de Capital Préprio e quanto €
Part_|C|pagao de |a d? Capital de Terceiros que PC + PNC
Capitais de esta sustentando a empresa. S
Terceiros Quanto menor o indice, PL
melhor para a tomada de
deciséo.
Informa a proporcdo de
dividas de curto prazo sobre
. N as dividas totais. Quapto Bruni(2014)
omposi¢cdo do |menor o resultado, maior é o pC Perez Junior &
Endividamento  |[tempo que a empresa possuli PC + PNC

para  adquirir recursos
financeiros para quitar todas
suas dividas.

Imobilizagéo do

Informa quanto do Capital
Proprio foi usado para

Ativo Imobilizado

Patrimonio adquirir Imobilizado, Intangivel
Liquido e Investimentos.Quanto PL
menor o resultado, melhor.
- Informa quanto de Capital
Imobilizagéo dos L ) , ~
X Proprio mais o Passivo nao ANC — ARLP
recursos nao Circulante a empresa utilizou DI L PN
correntes P PL +PNC

em seu Ativo Fixo.

Begalli(2015);
Ribeiro(2015);

ludicibus(2017).

Fonte: elaborado pela autora.

Na analise da estrutura de capital, observam-se 0s custos dos recursos
captados junto a terceiros, pois organiza¢gdes com perfis semelhantes de indicadores
de endividamento podem ser avaliadas de outras formas devido a fatores como taxa
de juros e moeda. Os reflexos dos indicadores s&o vistos na demonstracdo do

resultado do exercicio e na alavancagem financeira (SILVA, 2017).
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2.3.3 Indicadores de atividade

Os indicadores de atividades proporcionam analisar a performance da
operacdo da empresa, integrando desde a compra de produtos para o estoque até
0s recebimentos das vendas praticadas (ASSAF NETO; LIMA, 2017).

Para ludicibus (2017), os resultados revelam a forma com que o patriménio se
modificam durante certo periodo de tempo. Normalmente, sdo representados em
dias, meses ou anos. Esses resultados influenciam os indices de liquidez e de
rentabilidade da empresa.

Esse indicador abrange, normalmente, as medidas de rotacdo de um ano das
contas operacionais, tais como contas a receber, a pagar e estoques (MARQUES,;
CARNEIRO JUNIOR; KUHL, 2015). No Quadro 4, é possivel verificar a definicdo dos

principais indices de atividades, bem como os autores que os definem.

Quadro 4 — Descritivo dos indices de atividades

INDICADOR DEFINICAO FORMULA AUTORES
Infforma o prazo médio
de recebimento das
L n razo. n

Prazo Médio de \r:faigis a r())azo Qel:iaoc:g Média de Duplicatas a receber

Recebimento de concedido mari)s a B de Vend

Vendas(PM RV) ) - Receita Bruta de Vendas a Prazo
empresa tera
necessidade de capital Bruni(2014);
de giro. Perez Junior e

Informa o tempo que o Begalli(2015);

Prazo Médio de
Renovacédo dos
Estoques(PMRE)

estoque fica parado na
empresa antes de ser
vendido.

Estoque Médio x 360
2%

Prazo Médio de

Infforma em  quanto

Fornecedores x 360

Ribeiro(2015);
ludicibus(2017).

tempo a empresa quita
suas dividas com seus
fornecedores

Pagamento de
Compras(PMPC)

Compras

Fonte: elaborado pela autora.

E possivel mensurar os ciclos econémico e financeiro de uma empresa a
partir dos dados extraidos de seu balangco patrimonial e demonstracdo de
resultados. Esses ciclos serdo determinados a partir da identificagdo dos prazos

meédios, ou seja, 0 numero de dias que ela leva para vender seus estoques, receber
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de seus clientes e efetuar o pagamento de seus fornecedores. Na apuragédo desses
ciclos, caso a empresa tenha algum tipo de sazonalidade em suas atividades, o

resultado obtido podera apresentar distor¢des (SILVA, 2017).

2.3.4 Indicadores de rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade buscam analisar os lucros recebidos pela
empresa. Geralmente realiza-se a analise com relacdo aos investimentos feitos
pelos socios e terceiros ou somente pelos socios (BRUNI, 2014).

Conforme ludicibus (2017), deve-se levar em conta a finalidade da anélise
para que sejam utilizados os indicadores referentes a ela. Se o objetivo da analise
for realizar projecdes do que podera acontecer com a rentabilidade da empresa,
utilizam-se variantes como: lucro operacional, lucro liquido, lucro antes e apos
imposto de renda. Se o objeto da andlise for o retorno sobre o ativo operacional,
deve-se usar o lucro operacional, e ndo o lucro liquido.

No Quadro 5, sdo demonstradas as definicdes, férmulas de célculo e os

principais autores que definem os indicadores de rentabilidade.
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Quadro 5 — Descritivo dos indicadores de rentabilidade

INDICADOR DEFINICAO FORMULA AUTORES

Informa o ndmero de
vezes que o0 ativo total foi VL

convertido em dinheiro em AT
relacdo as vendas.

Giro do Ativo

Informa qual a propor¢édo
de Lucro Liquido que a
empresa obteve com Bruni(2014);
relagdo ao faturamento. Perez Junior e

Informa  quanto  a Begalli(2015);
empresa teve de Lucro Ribeiro(2015);
i o lliaui 5 LL ludicibus(2017)
Rentabilidade do ativo [liquido com relagdo ao — X100 :
total dos recurso AT

investidos.

LL
Margem Liquida —X100
VL

Informa a rentabilidade do
Rentabilidade do valor  investido  pelo LL

Patrimdnio Liquido  |proprietario ,acionista ou pLX1OO
cotista.

Fonte: elaborado pela autora.

Segundo Bruni (2014), um dos pontos pertinentes relacionados ao estudo das
demonstracdes contdbeis sdo os indicadores de rentabilidade, pois quanto maior for
a rentabilidade de uma atividade, maior € a chance de geracao de valor. Entretanto
deve-se sempre realizar a andlise do risco, uma vez que taxas de rentabilidade

muito altas podem estar associadas a niveis altos de risco.

2.3.5 Grau de alavancagem financeira

A Alavancagem Financeira é o indice que avalia a capacidade da empresa de
empregar encargos financeiros fixos para potencializar os efeitos da variagdo do
lucro. A alavancagem pode aumentar o retorno dos investimentos dos acionistas,
com o uso mais acentuado de capital de terceiros, ou seja, com empréstimos e
financiamentos (SILVA, 2017).

Ocorre a alavancagem financeira quando a empresa utiliza capital de

terceiros através de financiamentos e empréstimos para conseguir uma lucratividade
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maior de seu capital proprio para os acionistas ou os soécios da empresa (PEREZ
JUNIOR; BEGALLLI, 2015).

Segundo Assaf Neto (2015), a alavancagem financeira resulta da participacéo
de recursos de terceiros na estrutura de capital da empresa. Quando o retorno do
investimento do capital tomado excede seu custo de captacdo, a diferenca
encontrada promove uma elevacdo nos resultados liquidos dos proprietarios,
alavancando a rentabilidade. Em situacdo inversa, quando a empresa toma
emprestado a um custo superior a taxa de retorno que pode aplicar esses recursos,
0 proprietario cobre esse resultado desfavoravel mediante seus resultados liquidos,
sobrecarregando sua taxa de retorno.

Para a realizacdo do calculo da alavancagem, sdo utilizadas as férmulas

constantes no Quadro 6:

Quadro 6 — Férmulas utilizadas na alavancagem financeira

DEFINICAO FORMULA
Retorno sobre o Patrimonio Liquido
Grau de Alavancagem GAF = .
Financeira (GAF) Retorno sobre Ativos

Lucro Liquido

Retorno sobre Patriménio | RSPL = -
Liquido (RSPL) Patrimomio Liquido

Lucro Liquido
Retorno sobre Ativos (RSA) | RSA =

Ativos

Fonte: adaptado de Perez Junior e Begalli (2015).

Para ludicibus (2017, p. 228), “a alavancagem financeira relaciona o retorno
sobre o patriménio liquido efetivamente obtido com a combinagdo de recursos
proprios e de terceiros, efetivamente utilizada com o retorno que seria obtido se os

recursos proprios substituissem os de terceiros”.
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2.3.6 Grau de alavancagem operacional

Segundo Assaf Neto (2015), a alavancagem operacional evidencia de que
forma uma pequena variacao na atividade operacional de uma empresa interfere em
seu lucro operacional. Por exemplo, com a utilizagdo desse indicador, é possivel
saber qual seria a variagao no lucro se as vendas apresentassem uma oscilagéo de
5% em determinado periodo. O grau de alavancagem operacional podera ser obtido

através da seguinte formula demonstrada no Quadro 7:

Quadro 7 — Férmula do grau de alavancagem operacional

DEFINICAO FORMULA
Variag¢ao no Lucro Operacional
Grau de Alavancagem Operacional Variagio no Volume da Atividade

Fonte: adaptado de Assaf Netto (2015).

A andlise da alavancagem operacional de uma organizacdo permite que se
conheca sua viabilidade econdmica, identificando-se nitidamente os motivos que
determinaram potenciais variagdes nos resultados, observando, ainda, a natureza
ciclica de um nego6cio e a instabilidade de seus resultados operacionais. Isso
possibilita ao gestor identificar com rapidez qual o impacto gerado no resultado da
empresa a partir de qualquer variacdo no volume das vendas, revelando-se, assim,

como uma boa ferramenta para construgéo de contextos (SILVA, 2017).
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3 METODOLOGIA

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Quanto aos procedimentos técnicos, foi realizada uma pesquisa bibliogréfica
através de levantamento dos assuntos relacionados ao tema pesquisado. Uma
pesquisa documental também foi conduzida nas demonstracbes contabeis das
empresas da amostra. Como complemento, foram calculados os principais indices
de liquidez, endividamento e rentabilidade, dentre outros, dos Ultimos quatro anos
das quatro principais empresas téxteis listadas na B3, utilizando as suas respectivas
demonstracdes contabeis, visando a uma analise dos resultados encontrados a fim
de avaliar as variacdes que ocorreram.

A pesquisa bibliogréfica estabelece a fase introdutéria do levantamento da
literatura. E a primeira fase da realizacdo da pesquisa que deve ser realizada com
selecdo de textos e foco na pesquisa. Ela é realizada para analisar como o tema foi
compreendido em outras pesquisas, Vverificando a evolucdo conceitual e
metodoldgica utilizada nos estudos ja realizados. Tem como objetivo compreender a
evolucdo dos dados da pesquisa, entdo, a pesquisa bibliografica € meio e fim
(FARIAS FILHO; ARRUDA FILHO, 2015).

Segundo Gil (2017, p. 28), “a pesquisa bibliografica é elaborada com base em
material ja publicado”. Conforme o autor, essa forma de pesquisa inclui materiais
impressos como jornais, livros, revistas, teses, dissertacdes, material disponibilizado
pela internet e anais de eventos cientificos.

A pesquisa documental € usada em quase todas as ciéncias sociais,
utilizando materiais elaborados com varias finalidades e que tem a possibilidade de
serem reelaborados conforme os objetivos da pesquisa, a qual geralmente é
descritiva ou explicativa, requerendo, portanto, um problema mais claro, preciso e
especifico (GIL, 2017).

Quanto aos objetivos, tratou-se de pesquisa descritiva. De acordo com Michel
(2015), a aplicacdo de uma pesquisa descritiva permite que 0s problemas sociais
possam ser mais bem resolvidos, possibilitando, também, uma melhora nas praticas
relacionadas se uma descricdo detalhada de suas caracteristicas, propriedades,

causas e consequéncias for feita. A pesquisa descritiva procura conhecer e
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comparar as varias situagdes que envolvem o comportamento humano, individual ou
em grupos sociais, nos seus aspectos social, econdmico, cultural. As pesquisas
descritivas, segundo Gil (2017), tém o objetivo de descrever as caracteristicas de
determinada populacdo ou fendmeno, bem como determinar a identificacdo de
possiveis relagbes entre variaveis. Conforme Marconi e Lakatos (2017), essa
modalidade de pesquisa tem a finalidade de apresentar as caracteristicas de uma
populacado, ou entdo, encontrar relacdes entre variaveis, como, por exemplo: sexo,
idade e nivel de escolaridade.

A abordagem do problema se identificou como qualitativa e quantitativa, pois
coletaram-se os dados da empresa pesquisada e realizou-se a andlise dos dados.
Segundo Appolinario (2016), a pesquisa qualitativa é aquela que tem como objetivo
a coleta de dados, que ocorre através de interacdes do pesquisador com a pesquisa,
e a andlise desses dados se daria pelo préprio pesquisador. Marconi e Lakatos
(2017) afirmam que a pesquisa qualitativa ndo tem interesse em explicar, mas sim
entender os fatos. Sendo assim, tem como objetivo compreender de forma particular
0 gue esta investigando.

J& na pesquisa quantitativa, segundo Pereira (2016), tudo pode ser traduzido
em numeros, opinides e informacdes, para a andlise e, para isso, € preciso utilizar
alguns recursos e técnicas estatisticas. Farias Filho e Arruda Filho (2015) apontam
gue esse tipo de pesquisa parte de uma visdo quantificavel, explanando nameros e
informacdes, normalmente, utilizando recursos e técnicas estatisticas (percentagem,
média, moda, mediana, desvio-padrdo, coeficiente de correlacdo, analise de
regressao, etc.).

A pesquisa quantitativa e a qualitativa ndo se excluem; ambas devem se
complementar. Um dado estatistico pode conferir mais poténcia a uma analise
qualitativa, assim como uma analise critica de um dado pode auxiliar a dar
fidedignidade aos resultados estatisticos obtidos (MICHEL, 2015).

Para a analise dos dados nesta pesquisa utilizaram-se duas ferramentas
estatisticas: a média aritmética e o desvio-padrédo. Para Triola (2017), dentre as
medidas de centro, a média aritmética € a mais confiavel, pois quando sao
escolhidas amostras de uma mesma populacéo, ela ndo apresenta tanta variacao

guanto as outras. O desvio- padrdo se caracteriza como um valor que ajuda a
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compreender como se da a variagdo de valores caracteristicos de um conjunto de
dados em torno da média (DOANE; SEWARD, 2014).
Essas ferramentas foram calculadas através de um software estatistico que

se chama SPSS e foi utilizado para a verificacdo da significancia relevante.

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DOS DADOS

Inicialmente, realizou-se uma pesquisa bibliografica, na qual foram reunidos
conceitos e aplicacdes. Posteriormente, foi realizada uma pesquisa documental com
a coleta e organizacdo das demonstracfes contdbeis das empresas estudadas.
Nesse momento, com base nos relatorios, foram extraidos os dados contabeis
utilizados nos calculos deste estudo. Em seguida, iniciou-se o calculo dos indices de
liquidez, endividamento e rentabilidade, atividade, os graus de alavancagem
financeira e operacional. Ap6s o calculo, os resultados encontrados foram
organizados em tabelas e a analise deles foi feita utilizando embasamento tedrico,
alinhado ao objetivo e a questdo de pesquisa. Por fim, com o0s quocientes
encontrados, foram realizadas as andlises das possiveis variagcbes do periodo
estudado, comparando as empresas com a finalidade de verificar se os indices

analisados influenciaram os resultados encontrados.
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4 ESTUDO DE CASO DAS EMPRESAS DA AMOSTRA

4.1 CONTEXTUALIZACAO DAS EMPRESAS SELECIONADAS PARA O ESTUDO

A industria téxtil € importante para o desenvolvimento da industrializa¢éo, pois
muitos paises utilizaram esse setor como ponto de partida por possuir grande
capacidade de absorcdo de méo de obra. Com a Primeira Guerra Mundial,
comecaram a surgir as primeiras confeccées nacionais no Brasil, por volta de 1900.
Pode-se dizer que ali nasceu a industria téxtil brasileira, que tentava se adaptar a
escassez de tecidos e aviamentos. Ou seja, foi uma mistura de necessidade com
oportunidade.

A producéo téxtil cresceu por todo o periodo da Segunda Guerra Mundial. Em
1941, o pais era o segundo maior produtor mundial de tecidos, tendo se tornado o
principal fornecedor para o mercado latino-americano. A importancia da indudstria
téxtil no Brasil pode ser comprovada através dos dados da Associacao Brasileira da
Indastria Téxtil e da Confeccdo (ABIT), que apontam que o setor representa 16,7%
dos empregos e 5,7% do faturamento da Industria de Transformacao. O Brasil é o
quarto maior produtor de malhas do mundo e possui faturamento de US$ 51,58
bilhbes. Esse segmento é o segundo maior gerador do primeiro emprego e conta
com 27,5 mil empresas em todo o pais.

O setor téxtil foi escolhido para ser alvo desta pesquisa pois tem grande
importdncia na economia do pais e também é um setor que potencializa muitas
oportunidades de empregabilidade. As empresas que sédo alvo da pesquisa foram
retiradas do ranking consultado na Revista Exame (2015), Maiores e Melhores, 0
qual retrata as maiores empresas com vendas liquidas no ano de 2014. Foram
selecionadas para a amostra as quatro entidades com as maiores vendas liquidas
de 2014 do setor téxtil, com capital aberto e com suas negociadas na BS3:

Alpargatas, Grendene, Cia. Hering e Coteminas.

4.1.1 Contextualizagcdo da empresa Alpargatas S.A.

A Alpargatas S.A. é uma sociedade anénima de capital aberto com sede em
Sao Paulo, capital, & Avenida Doutor Cardoso de Melo, 1.336, e registrada na B3
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S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo — com o codigo de negociacdo ALPA4 e ALPAS.
A Alpargatas surgiu no Brasil em 1907 quando o escocés Robert Fraser fundou a
Sociedade Anonyma Fabrica Brazileira de Alpargatas e Calgcados, cuja producao
iniciou com dois itens: Alpargatas Roda e Encerados Locomotiva. E hoje lider no
setor de calcados na América Latina.

Atualmente, a empresa opera quatro fabricas no Brasil, espalhadas pelos
estados de Minas Gerais, Pernambuco, Sao Paulo, Paraiba e Rio Grande do Norte;
sete na Argentina, além de possuir operacbes nos Estados Unidos e na Europa e
exportar Havaianas para mais de 100 paises. Além disso, é proprietaria de diversas
marcas renomadas nacionalmente e internacionalmente no setor, como Havaianas,
gque € a marca brasileira de maior expressdao no mundo, Osklen, Topper, entre
outras. Também possui licencas de outras marcas como Mizuno.

Conforme apontamentos do relatério da administracdo’, a Alpargatas S.A.
possui como atividades principais: “fabricacdo e comercializacido de calgados e
respectivos componentes; artigos de vestuario; artefatos téxteis e respectivos
componentes; artigos de couro, de resina e de borracha natural ou artificial e artigos
esportivos” (2018, p. 41).

4.1.2 Contextualizagcéo da empresa Grendene S.A.

A Grendene S.A. é uma sociedade an6nima de capital aberto, com acfes
listadas no segmento do Novo Mercado, negociadas sob o cédigo GRND3 na B3
S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo. Sua sede localiza-se a Av. Pimentel Gomes, n° 214, em
Sobral — CE. A Grendene S.A. foi fundada em 1971 e sua produc¢éo era voltada para
0 setor viticola da Serra Gaucha, localizada no estado do Rio Grande do Sul,onde
era fabricado telas de plasticos para os garrafdes de vinhos. Ja em 1976, passou a
fazer pecas de plastico para maquinas e implementos agricolas e, mais tarde , foi
para o ramo de fabricacdo dos solados e saltos para calgcados. Em 29 de outubro de
2004, iniciou a negociacao de suas ag¢fes ordinarias no Novo Mercado da Bolsa de

Valores de Sao Paulo.

! Os relatérios de administracdo das empresas da amostra estéo disponiveis nos sites das empresas,
listados nas referéncias.


https://ri.alpargatas.com.br/default.asp
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Atualmente, possui cinco plantas industriais: sua matriz na cidade de Sobral,
no Estado do Ceara; em Fortaleza e Crato, municipios cearenses; em Teixeira de
Freitas, no estado da Bahia e em Farroupilha, no Estado do Rio Grande do Sul. A
companhia é detentora de marcas reconhecidas como Melissa, Grendha, Zaxy,
Rider, Cartago, Ipanema, Pega Forte, Grendene Kids e Zizou. Além disso, atua
através de licenciamentos de celebridades e personagens do universo infanto-
juvenil. A empresa vende seus produtos por meio de representantes comerciais,
distribuidores, exportacbes diretas e através da subsidiaria Grendene USA,
Inc. (EUA), atingindo cerca de 20 mil pontos de venda fora do pais e 65 mil no
mercado brasileiro. Conta com uma area de vendas separada e distribuicdo seletiva
para a marca Melissa, um showroom Melissa em Mildo e quatro lojas conceito: trés
“Galeria Melissa” (Sao Paulo, Nova York e Londres), e uma “Casa Ipanema” (Rio de
Janeiro).

Segundo relatérios da administracdo (2018), a companhia e suas controladas
tém como atividades principais: o desenvolvimento, producdo, distribuicdo e
comercializacdo de calcados de plastico para todas as classes sociais, nos
segmentos feminino, masculino e infantil e é controlada pelo acionista Alexandre

Grendene Bartelle.

4.1.3 Contextualizacdo da empresa Cia. Hering S.A.

A Cia. Hering S.A. tem sua matriz em Blumenau, Santa Catarina. Foi fundada
em 1880, como Tricotwaren Fabrik Gerbruder Hering, na cidade de Blumenau. Sua
trajetéria mescla-se com a saga dos irmdos Hermann e Bruno Hering. Integrantes de
uma tradicional familia de teceldes da Alemanha, eles decidiram encarar o desafio
de empreender no Brasil. Em 1993, iniciou-se a operagdo no varejo com a primeira
loja prépria; logo em seguida, foi aberta a primeira loja no modelo de franquia e,
entdo, deu-se inicio a uma trajetéria de expansédo, ampliando a atuacdo das marcas
no mercado nacional e internacional. Para sustentar o crescimento e o investimento
nos negocios, em 2007, a Cia. Hering integrou-se ao Novo Mercado, atualmente,
segmento de listagem da B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo, no qual estdo as empresas

com as melhores praticas de governanca corporativa sob o codigo HGTX3.
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Atualmente, conta com unidades de produgéo nos estados de Santa Catarina,
Goias e Rio Grande do Norte e também com 785 lojas no Brasil e 20 lojas no
exterior, 0 que torna a companhia a maior rede de franquias de vestuario no Brasil,
através das marcas Hering, Hering Kids, PUC e DZARM. Conforme relatério da
administracdo (2018), tem como atividade preponderante a fabricacdo e
comercializacdo de produtos da industria de fiacdo, tecelagem e malharia e

confeccao de produtos téxteis em geral.

4.1.4 Contextualizagcdo da empresa Companhia de Tecidos Norte de Minas S.A.

Companhia de Tecidos Norte de Minas S.A. € uma companhia aberta sediada
em Montes Claros — MG. As acfes da Companhia sdo negociadas na B3 S.A. —
Brasil, Bolsa, Balcdo — sob os cédigos CTNM3 e CTNM4. A Companhia possuli
investimentos em trés controladas e duas coligadas: Springs Global Participacdes
S.A., que, por sua vez, é controladora da Coteminas S.A. e da Springs Global US,
Inc., companhias que concentram as atividades industriais na area de artigos de
cama e banho.

Em 17 de outubro de 1931, num povoado a margem do rio Gléria, chamado
Itamuri, municipio de Muriaé, Minas Gerais, Antonio Gomes da Silva, pequeno
comerciante, e Dolores Peres Gomes da Silva, dona de casa, viram chegar ao
mundo seu décimo primeiro descendente, José Alencar, de um total de 15 filhos. Em
1967, com o apoio da Superintendéncia de Desenvolvimento do Nordeste (Sudene)
e do Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG), José Alencar, em
parceria com o conceituado empresario e Deputado Luiz de Paula Ferreira, da area
de beneficiamento de algod&o, fundaram, em Montes Claros, a Companhia de
Tecidos Norte de Minas, Coteminas.

Hoje conta com 15 fabricas no Brasil, cinco nos EUA, uma na Argentina e
uma no México, com mais de 15 mil colaboradores no total. Segundo relatério de
administracdo (2018), a empresa tem por objeto social a produgdo e a
comercializacdo de fios e tecidos em geral, importacdo e exportacdo, podendo
participar do capital de outras empresas e adquirir titulos negociaveis no mercado de

capitais.
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Na Tabela 1, sdo apresentados os resultados encontrados da andlise de

variancia com todos os indices que sédo escopos da amostra.

Tabela 1 — ANOVA

INDICE SIGNIFICANCIA
LIQUIDEZ CORRENTE ,000
LIQUIDEZ SECA ,000
PARTICIPACAO DE CAPITAL DE TERCEIROS ,000
COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO ,000
IMOBILIZACAO DO PATRIMONIO LIQUIDO ,000
IMOBILIZACAO DOS REC. NAO CORRENTES ,000
PMRV ,000
PMRE ,000
PMPC ,000
GIRO DO ATIVO ,000
MARGEM LIQUIDA ,000
RENTABILIDADE DO ATIVO ,000
RENTABILIDADE DO PATRIMONIO LIQUIDO ,001
RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO ,001
RETORNO SOBRE ATIVOS ,000
GAF ,000
GAO ,210

Fonte: dados da pesquisa.

ApOs a analise dos resultados, ficou demonstrado que os indices que

apresentam diferenca significativa foram os que possuem valor de significancia

abaixo de 0,05. Conforme demonstrado na Tabela 1, os indices que possuem

intervalo de confianca menor do que 5% foram escopo da pesquisa. Os indices de
Liquidez Geral e Imediata ndo foram alvo da pesquisa por serem utilizados por
empresas em situacdes de liquidacdo ou alta concentracdo de recebiveis a vista, o

gue nao acontece nas empresas da amostra. O grau de alavancagem operacional

nao se mostrou relevante para o resultado da andlise, pois possui coeficiente maior

de que 0,05, ndo sendo considerada variacao significativa, por apresentar variagdes

consideraveis nos indices entre os anos elevando a significancia.



42

4.2.1 Indicadores de liquidez

A Tabela 2 evidencia os resultados encontrados nos calculos dos indices de

liquidez corrente e seca das empresas da amostra, no intervalo de tempo do estudo.

Tabela 2 — Célculo dos indicadores de liquidez

LTQUIDEZ CORRENTE ___ LIQUIDEZ SECA
EMPRESA ANO ~ ND MED DP iND MED DP
2015 RS 1,69 R$ 1,20
2016 RS 2,27 RS$ 1,62
ALPARGATAS 75017 R$2,19 R$2,05 026 R$1,56 R$1,45 0,18
2018 R$ 2,06 R$ 1,43
2015 RS$ 5,38 RS 4,65
2016 RS 9,05 R$ 8,11
GRENDENE =517 R$884 R$7,82 169 R$7.97 R$698 1,61
2018 RS 7,99 R$ 7,20
2015 RS 3,68 R$ 2,47
2016 RS 3,69 R$ 2,57
CIA-HERING =517 R¢3.56 R$355 020 R$234 R$244 0,10
2018 RS 3,26 R$ 238
2015 RS 1,60 R$ 0,91
2016 RS 1,41 R$ 0,84
COTEMINAS - —5617 R$1.43 R$141 016 R$0,86 R$087 0,03
2018 RS 1,20 R$ 0, 85

Fonte: dados da pesquisa.

Em relagdo a liquidez corrente, todas as empresas da amostra apresentam
um crescimento linear. As empresas Alpargatas, Cia. Hering e Coteminas exibem
médias muito proximas dos resultados encontrados em cada ano, além de desvio-
padrdo baixo, o que comprova a linearidade dos indicadores. A empresa que obteve
maior média no indice de liquidez corrente foi a Grendene, com R$ 7,82, porém é
possivel verificar uma instabilidade entre os indices do periodo analisado, através do
desvio-padrao de 1,69 da média, o que pode ser retratado nos anos de 2016 e 2017,
0S quais se apresentaram, respectivamente, em R$ 9,05 e R$ 8,84. Mesmo com
grande variacao entre os anos estudados, a liquidez da empresa Grendene garante
0 pagamento integral das dividas de curto prazo, proporcionando ainda uma boa
sobra de caixa.

Ao se avaliar o indice de liquidez seca — que difere da liquidez corrente pelo

fato de serem subtraidos os estoques — a Alpargatas e a Cia. Hering também se
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mostram num crescimento linear e ndo se afastam muito da média. Apresentam,
respectivamente, média de R$ 1,45 e desvio-padréo de 0,18; e média de R$ 2,44 e
desvio-padrdao de 0,10. A Grendene, novamente, obteve a maior média das
empresas da amostra, com R$ 6,98. Verificou-se que a Cia. demostrou praticamente
0 mesmo desvio-padrdo da média da liquidez corrente, o que evidencia que,
conforme os estoques vinham crescendo, houve a diminuicdo das obrigacdes de
curto prazo. J4 a empresa Coteminas se apresenta abaixo do considerado minimo,
que € R$ 1,00, com R$ 0,87, e mesmo que isso a distancie pouco no desvio-padrao
apresentado — um intervalo de 0,03 — ndo permite que a empresa, desconsiderando
0S estoques, consiga quitar suas obrigacbes de curto prazo com recursos gerados

pela atividade.

4.2.2 Indicadores de endividamento

A Tabela 3 apresenta os resultados encontrados nas andlises dos indices de
endividamento das empresas envolvidas neste estudo nos anos de 2015 a 2018. A
analise deste indicador demonstra a politica de obtencédo de recursos da empresa,
isto é, se a empresa vem financiando o seu ativo com recursos préprios ou de
Terceiros e em que proporgao.

Em relacdo aos indicadores de endividamento, a empresa que apresenta
maior média entre as componentes da amostra é a Coteminas, com um indice de
participacdo de capital de terceiros, que retrata a dependéncia da empresa em
relacdo aos seus recursos externos, de 137,85%; a composicao do endividamento
de 57,58%, dividido entre o curto e o longo prazo, estando mais de 78% acima da
segunda empresa da amostra, a Alpargatas, que apresenta uma média de 77,24%;
porém, um desvio-padrao controlado de 0,15. Como se pode verificar, nos anos de
2015 e 2016 havia uma média maior; contudo, nos anos de 2017 e 2018, a empresa
conseguiu reduzir bastante esse indice, chegando a composicdo do endividamento
de 69,18% concentrado no curto prazo. Esse endividamento da Coteminas € um
risco aparentemente controlado pela diluicdo do pagamento das dividas em curto e
longo prazos, porém, com baixa liquidez, demonstrando tendéncia de aumento da

tomada de capital de terceiros.
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Tabela 3 — Calculo dos indicadores de endividamento

PARTICIPACAO DO CAPITAL DE IND ! COMPOSICAO
EMPRESA  ANO TERCEIROS ENVIDAMENTO
iND MED _ DP MED _ DP
2015 94,.87% 71,47%
2016 83,08% 57,95%
ALPARGATAS =017 69,86%  77,24% 0,15 7053%  69,18% 0,08
2018 61,15% 76,78%
2015 16,39% 82,66%
2016 11,35% 83,01%
GRENDENE 2017 11,14%  1258% 0,03 89,86%  87,06% 0,05
2018 11,42% 92,72%
2015 25,43% 87,79%
2016 26,40% 86,18%
CIA-HERING =017 2a76%  2642% 0,02 93,81%  90,69% 0,04
2018 29,00% 95,01%
2015 121,98% 60,66%
2016 154,17% 55,35%
COTEMINAS 5017 138,83% 137,85% 0,13 53,32% 57,58% 0,04
2018 136,42% 60,98%
iIND IMOBILIZACAO
IMOBILIZACAO DO PATRIMONIO R
( CURSOS
EMPRESA ANO LIQUIDO NAO
CORRENTES
IND MED DP MED DP
2015 73,25% 57,61%
2016 66,39% 49,20%
ALPARGATAS =517 53.74% 60.76% 0,11 4456%  48,71% 0,06
2018 49,65% 43,48%
2015 15,94% 15,50%
2016 14,30% 14,03%
GRENDENE =517 14.05% 1435% 001 13,89%  14,11% 0,01
2018 13,13% 13,02%
2015 37,39% 36,27%
2016 35,25% 34,01%
CIA-HERING 017 32,000 3479% 0,02 3440% 3395 0,02
2018 31,59% 31,14%
2015 79,93% 54,01%
2016 94,18% 55,78%
TEMINA ’ ST
co S 2017 97.34% 87.62% 0,09 50,06%  5511% 0,03
2018 79,03% 51,57%

Fonte: dados da pesquisa.

As empresas Grendene e Cia. Hering possuem baixo indice de endividamento
e, também, um desvio-padréo baixo, porém, uma composi¢do mais concentrada no
curto prazo e, de certa forma, por possuirem uma boa liquidez, ndo apresentam

risco.
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Com relacdo aos indices de Imobilizacdo do Patrimoénio Liquido, que
representam maior dependéncia de capital de terceiros para o financiamento do
ativo circulante, e o indice de Imobilizacdo de Recursos ndo Correntes, no qual se
utiliza de recursos de longo prazo para financiar o imobilizado, a empresa que
obteve maiores valores foi a Coteminas, com 55,11%, ou seja, metades de todos os
recursos tomados estéo aplicados fora do capital de giro (ndo corrente), o que leva a
empresa a buscar novas tomadas para financiar sua atividade operacional.

Ja a empresa Alpargatas tem uma média de imobilizacdo do patriménio
liguido de 60,76%, porém, apresenta, nos anos de 2017 e 2018, uma queda neste
indice, conseguindo se financiar com seu capital de giro. Por apresentar uma
composicao do endividamento a curto prazo, a empresa podera ter reais dificuldades
em um momento de reversdo de mercado, quando podera precisar vender seus
estoques a precos menores, ou mesmo assumir novas dividas a curto prazo, asa

quais, certamente, terdo juros altos, o que aumentara as despesas financeiras.

4.2.3 Indicadores de atividade

A Tabela 4 apresenta os resultados dos célculos dos indicadores de
atividades: prazo médio de recebimento de vendas (PMRV), prazo médio de
renovacao dos estoques (PMRE) e prazo médio de pagamento de compras (PMPC)
de cada uma das empresas estudadas.

De acordo com os dados expostos na Tabela 4, verificou-se que a empresa
Alpargatas € a que possui 0 menor prazo médio de recebimento das vendas, o qual
representou 85 dias. Porém, apresentou um desvio-padrdao de 5,02, o que
demonstra que a empresa tem uma variagao expressiva nos prazos concedidos e,
com isso, acabou impactando também nos indices de liquidez e endividamento. A
empresa Coteminas, que possui um prazo médio de 93 dias, informa em seu
relatorio de administracdo que algumas de suas empresas que fazem vendas a
consumidor final tem os valores parcelados em até dez vezes por meio de cartdo de
crédito, o que contribui para a elevacdo do prazo de recebimento. Também se
verifica que a empresa Grendene, com o maior periodo dentre todas, de 139 dias,
possui um desvio-padréao consideravel de 5,16, produzindo um ciclo financeiro longo,

mas, devido a capitalizagdo historica da empresa, ela consegue se manter.
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PMRV PMRE
EMPRESA  ANO ___ , , ,
IND MED DP iND MED DP
2016 79 99
2016 83 _ 104
ALPARGATAS “5017 88 85 5,02 121 111 11,20
2018 90 120
2015 140 ~ 8
2016 134 89
GRENDENE 2017 136 139 516 87 86 2,92
2018 146 85
2015 115 119
2016 110 124
CIA-HERING - 5517 105 109 410 ~ 144 130 10,84
2018 107 130
2015 82 143
2016 80 115
COTEMINAS - 017 83 93 2161 118 132 17,99
2018 125 151
PMPC
EMPRESA  ANO —= VIED 56
2015 67
2016 68
ALPARGATAS —5417 66 68 3,09
2018 73
2015 14
2016 14
GRENDENE =517 11 13 1,33
2018 12
2015 55
2016 70
CIA HERING —55o>—- 66 16,85
2018 88
2015 29
2016 30
COTEMINAS - —5017 35 34 5,20
2018 41

Fonte: dados da pesquisa.

Para o prazo meédio de renovacdo dos estoques (PMRE), que demonstra

guantos dias os produtos ficam armazenados na empresa antes de serem vendidos,

a empresa que teve o menor tempo foi a Grendene S.A., com 86 dias. Mesmo sendo

um prazo alto, a liquidez ndo sofre pelo fato de a empresa possuir capitalizacéo

oriunda de outros exercicios sociais. O desvio-padrao encontrado é baixo, o que &

considerado um indicativo positivo, pois a empresa consegue transformar o seu
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estoque em disponibilidade mais rapidamente e, assim, ndo 0 torna oneroso,
obtendo uma melhor liquidez.

Dentre as empresas da amostra, a Coteminas foi a que apresentou 0 maior
tempo de permanéncia do seu estoque, representado por 132 dias. Durante o
periodo analisado, o desvio-padrao calculado foi de 17,99. Para um segmento em
que as tendéncias mudam com certa rapidez, estoque parado significa recursos
sendo desperdicados, influenciando na liqguidez da empresa, tendo que recorrer a
empréstimos para financiar a sua operacao.

No prazo médio de pagamento de compras, que expressa quanto a empresa
demora para pagar seus fornecedores de matéria prima, a empresa que atingiu o
maior indice foi a Alpargatas, com um tempo médio de 68 dias, sendo que, durante o
periodo analisado, ela obteve um desvio-padrédo de 3,09. Ela possui um ciclo
financeiro de 128 dias e uma liquidez seca de 1,45 e, também, um endividamento
acima de 50%, que estd sendo usado para financiar o capital de giro das
subsidiarias no exterior. Outra empresa que apresentou indices expressivos foi a
Cia. Hering, com um prazo de 66 dias, porém, um desvio-padrdo de 16,85. Essa
instabilidade se deve ao fato de, ao longo do tempo, ter comprado mais na
modalidade a prazo do que a vista, ou seja, a empresa foi financiando cada vez mais
com recursos de fornecedores suas atividades operacionais.

Por fim, a Grendene foi a empresa que teve o menor tempo de financiamento
dentre todas, com um prazo médio de 13 dias e um desvio-padréao de 1,33. O fato de
a empresa possuir uma liquidez boa faz com que existam recursos suficientes para
quitar boa parte de suas compras a vista, permitindo a negociacéo de desconto junto
aos fornecedores e também juros menores.

Os indices de atividade ndo devem ser analisados individualmente, pois a
conjuncao dos trés indices leva a analise dos ciclos operacional e financeiro, que
determinam as estratégias da tomada de decisdo da empresa. Quanto maior a
distancia entre os prazos de pagamento e 0s prazos de recebimento, maior sera a
necessidade da empresa em captar recursos afetando seu endividamento e sua

liquidez.



4.2.4 Indicadores de rentabilidade

48

Na Tabela 5, apresentam-se a média e o desvio-padrdo encontrados nos

indices de Rentabilidade das empresas da amostra no periodo de 2015 a 2018.

Tabela 5 — Calculo dos indicadores de rentabilidade

CMPRESA  ANG GIRO DO ATIVO MARGEM LIQUIDA
iND  MED DP iND MED DP CV
2015 1,07 6,52%
2016 1,07 8,84%
ALPARGATAS 75017 0,07 1,02 0,06 9,42%  827% 0,01
2018 0,98 8.30%
2015 0,72 25.02%
2016 0,63 31,00%
GRENDENE  —5177063 065 005 2935% 27.62% 0,03
2018 0,60 25.09%
2015 1,08 17.70%
2016 0,96 13,52%
CIA-HERING 5577702 0,99 007 16,88% 1591% 0,02
2018 0,90 15,56%
2015 0,77 22.95%
cotEmnas 2016 080 5.43%
2017 0,73 068 018  2.68%  1,83% 0,08
2018 0,42 13,02%
RENTABILIDADE
EMPRESA  ANO RENTABILIDADE DO ATIVO DO PL
iND  MED DP iND MED DP
2015 6,99% 13,63%
2016 9,48% 17,35%
ALPARGATAS 75017 9.11%  843% 001  1548% 14.90% 0,02
2018 8.14% 13.12%
2015  18,10% 21.07%
2016 19,48% 21.70%
GRENDENE =017 1848% 17.81% 002  2054% 2005% 0,02
2018 1517% 16,90%
2015  19,09% 23,95%
2016 13,04% 16,49%
CIA HERING =017 1715% 1584% 003  2139% 19,99% 0,03
2018  14,05% 18.14%
2015 -2,29% 5.08%
2016 -4,33% 711,00%
COTEMINAS =017 1.95%  019% 004  466%  036% 011
2018 5,44% 12,86%

Fonte: dados da pesquisa.
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Conforme retratado na Tabela 5, o giro do ativo, que informa o nimero de
vezes que o ativo total foi convertido em dinheiro com relagdo as vendas, as
empresas que apresentaram maiores meédias foram Alpargatas e Cia. Hering, que,
ao longo dos anos, diminuiram o giro do ativo em razdo da reducdo de suas
receitas, bem como do aumento de seus ativos. A Coteminas obteve o menor indice,
ficando abaixo de 1, porque, em razéo de fatores internos e externos a atividade, a
empresa ndo consegue gerar receita suficiente para as suas disponibilidades.
Porém, possui 32% dos seus recursos ociosos, pois a empresa dispde de recursos
suficientes para faturar muito mais do que fatura, mas com um alto endividamento
para pagar, hdo é capaz de produzir receitas.

No que tange a margem liquida, que é o percentual que o sOcio ou acionista
irA receber pelas vendas, a empresa que obteve maior média foi a Grendene, com
um percentual de 27,62% e desvio-padrao baixo. A empresa possui uma boa
rentabilidade, o que da suporte aos prazos altos de PMRV. Nao ha retorno imediato
em caixa do valor das vendas, porém a rentabilidade por peca € significativa, mas
deve ser conservadora, pois se o mercado sofrer retracdo, sofrerd perda na
rentabilidade. Com média de 1,83%, a empresa Coteminas obteve o menor
percentual de lucro liquido sobre as vendas liquidas, o que pode ser reafirmado pelo
ciclo financeiro alto de 191 dias, baixa liquidez e alto endividamento concentrado no
curto prazo voltado para financiar o capital de giro da empresa, como fornecedores e
estoques.

No que concerne a rentabilidade do ativo, que informa quanto de lucro a
empresa conseguiu com O0S recursos totais investidos; e a rentabilidade do
patrimdnio liquido, que representa a rentabilidade do valor investido pelos sécios, as
empresas que trouxeram os resultados mais expressivos foram a Grendene e a Cia.
Hering, que se mantiveram lineares em quase todo o periodo e com desvio-padrao
baixo. Isso ocorreu em virtude de uma melhor otimizacdo dos custos dos bens e
servicos vendidos, bem como as despesas com vendas. A empresa Coteminas
apresentou a média mais baixa das empresas, tanto na rentabilidade do ativo,
guanto na rentabilidade do patriménio liquido. Isso pode ser demonstrado pela sua
liquidez seca abaixo de R$ 1, elevado endividamento e prazos médios de atividades
altos, o que significa que a empresa vem utilizando empréstimos de curto prazo para

financiar suas operacoes.
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4.2.5 Grau de alavancagem financeira
A Tabela 6 evidencia os resultados encontrados nos célculos dos indices para
obtencéo do grau de alavancagem financeira das empresas da amostra, no intervalo

de tempo do estudo.

Tabela 6 — Célculo do grau de alavancagem financeira

GRAU DE ALAVANCAGEM

EMPRESA ANO FINANCEIRA
iND MED DP
2015 1,95
2016 1,83
ALPARGATAS 75017 1,70 1,77 0,15
2018 1,61
2015 1,16
2016 1,11
GRENDENE 2017 1,11 1,13 0,03
2018 1,11
2015 1,25
2016 1,26
CIA. HERING 2017 1,25 1,26 0,02
2018 1,29
2015 2,22
2016 2,54
COTEMINAS 2017 2,39 2,38 0,13
2018 2,36

Fonte: dados da pesquisa.

Como demonstra a Tabela 6, no que tange ao grau de alavancagem
financeira, que avalia a utilizacdo de recursos de terceiros para a melhoria do
retorno do capital proprio, a empresa que demostrou maior média foi a Coteminas.
Como se pode observar nos outros indices analisados, foi a que obteve maior indice
de participacdo de capital de terceiros, porém, a entidade toma empréstimos a um
custo superior a taxa de retorno das atividades, tornando o grau de alavancagem
desfavoravel, pois as taxas de retorno sdo negativas ou bem proximas a zero.

As empresas Grendene e Cia. Hering possuem as maiores médias em
relacdo aos indices de retorno do patriménio liquido e, também, de retorno sobre os
ativos, o que representa que o retorno do investimento do capital proprio excede o
custo de captacédo, o que alavanca a rentabilidade.
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5 CONCLUSAO

O presente estudo teve o objetivo de analisar o comportamento dos indices
econdmicos e financeiros de empresas do setor téxtil com a¢des negociadas na B3
através da andlise das demonstracdes contdbeis dos anos de 2015 a 2018.

Foi aplicada a analise de variancia ANOVA através do software SPSS com a
intencdo de demonstrar quais indicadores econdmicos e financeiros obtiveram
diferencas estatisticamente significativas. No resultado obtido dessa andlise,
somente o grau de alavancagem operacional ndo se apresentou relevante para o
estudo.

Segundo o0s resultados obtidos, constatou-se que todas as empresas
apresentaram oscilacbes relevantes dentre os indices analisados. Porém, a
Grendene apresentou os melhores resultados dentre os propostos pelo estudo em
quase a totalidade dos indices, pois € uma empresa com capitalizacéo histérica, ndo
sofrendo quando seus indices apresentam queda.

Com relacdo aos indices de liquidez, foi constatado que nem todas as
empresas conseguiram apresentar capacidade de pagamento de suas dividas,
principalmente quando foi subtraido o estoque. Essa situacdo pode ser observada
na empresa Coteminas, que nao atinge a liquidez minima proposta (R$ 1,00) e ndo
consegue quitar suas obrigacdes com o0s recursos gerados pela atividade. O
restante das empresas da amostra apresenta um crescimento linear, trazendo a
empresa Grendene com as maiores médias.

No tocante aos indicadores de endividamento, as empresas Grendene e Cia.
Hering possuem baixo endividamento, composi¢cdo concentrada no curto prazo e
nao apresentam risco por possuirem uma boa liquidez. J4 a Coteminas tem um
representativo indice de endividamento com a composi¢cdo concentrada no curto e
longo prazo. Devido a sua baixa liquidez, a empresa precisa fazer tomadas de
capital para financiar sua atividade operacional.

Quanto aos indicadores de atividade, no que se refere ao prazo médio de
recebimento de vendas, a empresa que tem um dos maiores prazos € a Coteminas,
por fazer vendas a consumidor final com valores parcelados em até dez vezes no
cartdo de crédito. Ela também apresenta uma permanéncia alta do estoque e, em

funcdo disso, precisa recorrer a empréstimos. J4 a Grendene possui altos prazos em
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recebimento de vendas e também em renovagdo dos estoques; mas, por ser uma
empresa capitalizada, consegue se manter. No prazo de pagamento de compras, as
empresas Alpargatas e Cia. Hering apresentaram indices expressivos, utilizando
recursos de fornecedores para financiar suas operacoes.

Quanto aos indices de rentabilidade, a empresa que apresenta as médias
mais baixas é a Coteminas em funcéo da sua baixa liquidez e do alto endividamento
utilizado para financiar o capital de giro da empresa. No giro do ativo a Alpargatas e
a Cia. Hering apresentaram queda ao longo dos anos devido a reducdo de suas
receitas. A Grendene se manteve linear na margem liquida e na rentabilidade do
ativo e do patriménio liquido em virtude da otimizag&do dos custos e das despesas.

No que tange a alavancagem financeira, a Grendene e a Cia. Hering
possuem as maiores meédias, 0 que representa que o retorno do investimento do
capital préprio ultrapassa o custo da tomada de recursos.

Enfim, conclui-se que o objetivo deste estudo foi atingido, pois, por meio das
analises das demonstracfes contabeis, foi possivel apurar o comportamento de
todos os indices econdmicos e financeiros das quatro empresas da amostra no
periodo base do estudo. Comparando as empresas, pode-se verificar que cada
entidade possui pontos fracos e fortes, e que cada gestor tem sua visdo sobre a
administracao.

Porém, sO se pode ter acesso as demonstracdes contabeis, as notas
explicativas e ao relatério de administracdo, e esses documentos nem sempre
trazem todas as informacgBes necessarias para a analise mais proxima a realidade
das empresas estudadas.

Sugerem-se novos estudos com o mesmo foco de pesquisa, porém, aplicados
a outros setores no mesmo periodo da pesquisa, a fim de verificar o0 comportamento

dos mesmos indices econdmicos e financeiros.
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