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O setor de vestuério e calgados tem um importante papel na economia
brasileira, gerando renda atraves dos inimeros empregos fornecidos a
populacdo. Esta pesquisa se restringiu a duas grandes companhias do
segmento da industria de calcados. Foi realizada uma analise dos
indices econdmico-financeiros, sdo eles: estrutura de capital, liquidez e
rentabilidade, que se caracterizam por demonstrar a atual situacdo da
empresa. Deste modo, o objetivo geral do estudo foi analisar o
desempenho econdmico e financeiro das Companhias Vulcabras Azaleia
S.A e Arezzo S.A listadas na BM&F Bovespa. Com relacdo ao
procedimento metodoldgico a pesquisa se caracteriza como descritiva,
quanto ao delineamento o método utilizado foi documental, no que se
refere a natureza, o estudo classifica-se como qualitativa. A pesquisa foi
realizada no periodo que compreende os anos de 2015, 2016 e 2017. Nos
resultados, constatou-se através do indice de estrutura de capital que a
companhia Vulcabras Azaleia tinha uma dependéncia financeira, ao
contrario do ano de 2017. J& a companhia Arezzo demonstrou uma
dependéncia de capital de terceiros maior em 2017 do que 0S anos
anteriores. No que diz respeito ao indice de liquidez notou-se que ambas
as organizacoes teria condi¢cdes de honrar com seus compromissos no
curto e longo prazo exceto a companhia Vulcabras Azaleia em 2015. No
que tange aos indices de rentabilidade foi observado que as duas
companhias obtiveram um recurso, isso fez com que, as organizacdes
tivessem um aumento na margem liquida e consequente um retorno
maior sobre o capital investido.
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Liquidez, Rentabilidade.


mailto:queziapinto@hotmail.com
mailto:luisoscar@ufrb.edu.

@ XL ENCONTRO NACIONAL DE ENGENHARIA DE PRODUGAO
P\ “Contribuicdes da Engenharia de Producédo para a Gestao de Operacdes Energéticas Sustentaveis”

® Foz do Iguacu, Parana, Brasil, 20 a 23 de outubro de 2020.
enegep

2020

1. Introducéo
O proposito da analise dos indices € avaliar a saude financeira da organizagdo e acompanhar o

seu desempenho, dessa forma é possivel identificar os seus pontos fortes e fracos. Os indices
sdo a técnica de analise mais utilizada tendo em vista fornecer ampla visdo da situacdo
econdmica e/ou financeira da empresa, facilitando as tomadas de decisdes, além de direcionar
0s investimentos futuros.

Assim, se tem como principais ferramentas pra essa analise, os indices de estrutura de capital,
que evidenciam o grau de endividamento das empresas elucidando a participacdo de capitais de
terceiros e capitais proprios; os indices de liquidez, que avaliam o equilibrio ou desequilibrio
financeiro da empresa, e os indices de rentabilidade, os quais avaliam o retorno sobre o
investimento, e o retorno sobre o patriménio liquido. Esse estudo foi realizado em duas
Companhias do segmento de vestuario e calcados, a Companhia Arezzo Inddstria e Comércio
S.A e a Companhia Vulcabras azaleia.

O nivel de ocupacdo da industria calcadista em 2015 registrou um total de 283,1 mil empregos,
enquanto o nimero de empresas voltadas a fabricacdo de calcados foi de 7,7 mil, de acordo
com Relatério Setorial Indlstria de Calgados do Brasil (2016). No entanto a industria de
calcados enfrentou dificuldades inerentes a crise econémica enfrentada pelo pais.

A escolha por um estudo sobre o setor de vestuario e calgados, justifica-se por sua relevancia
econdmica e social. Esse segmento constitui uma das cadeias produtivas mais importantes da
industria brasileira, gerando renda atraves da quantidade de empregos fornecidos a populacéo.
Por conta da importancia desse setor, estudos sobre o desempenho de suas empresas se tornam
pertinentes.

Nesse contexto, o objetivo geral do estudo € analisar o desempenho econémico e financeiro das
Companhias Vulcabras Azaleia S.A e Arezzo S.A listadas na BM&F Bovespa.

As analises foram feitas com base no balango patrimonial e na demonstracdo do resultado do
exercicio, nos periodos de 2015, 2016 e 2017. Com o intuito de atingir o objetivo geral e a sua
complementacdo de acordo com as etapas consecutivas, 0s objetivos especificos sdo: Investigar
os indicadores econdémicos e financeiros e sua importancia no desenvolvimento das
organizac0es; verificar os indices financeiros das empresas, a partir de suas demonstracoes
contabeis; apresentar a situacdo econdmica e financeira das industrias no segmento de vestuario
e calgados e demonstrar como as oscilagdes nos indices impactaram o desempenho econémico

(geragdo de resultado) e de mercado das empresas.
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O presente artigo se organiza da seguinte maneira: além da introducdo, a segunda secdo traz
uma revisdo de literatura sobre os indices de estrutura de capital, liquidez e de rentabilidade,
além da importancia dessa analise para as organizacGes. A terceira secdo apresenta 0s
procedimentos metodoldgicos utilizados para organizar o estudo. O quarto capitulo mostra o0s
resultados obtidos de cada um dos indices apurados. Na quinta, e Ultima secdo, sdo tecidas
conclusdes finais e contribui¢des levantadas pelo artigo.

2. Revisdo de Literatura
Este capitulo apresenta a fundamentacéo tedrica que embasa o tema de pesquisa. Inicia-se com
os indices econdmicos e financeiros, estrutura de capital os indices de liquidez e de

rentabilidade, bem como, a importancia da avaliacdo dos indices para as organizagoes.

2.1 Relevancia da analise dos indicadores economicos e financeiros para as organizacgoes
A analise dos demonstrativos financeiros € um conjunto de técnicas e fundamentos conceituais
que possibilita formar uma ideia aproximada sobre a condigdo patrimonial e de resultados de
uma organizacao, a partir dos balancos patrimoniais e demonstracdes dos resultados. Consiste,
na investigacdo das condi¢cdes econémicas e financeiras, do desempenho e do resultado da
empresa, através dos dados nos demonstrativos (NETO E LUCHESA, 2007).

O Balango Patrimonial € uma ferramenta que avalia a situacdo contabil e financeira de uma
entidade, considerando as propriedades, dividas e pagamentos a serem recebidos. E uma
representacdo do valor contabil em uma data especifica, declarando o que a empresa possui e
como ela é financiada (Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Jeffrey Jaffe, Roberto
Lamb, 2015). E composto pelo ativo circulante, ativo ndo circulante, passivo circulante e
patriménio liquido.

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE) se propGe a evidenciar a formacao do
resultado liquido em um exercicio, 0 mesmo descreve as operacdes realizadas pela empresa em
um determinado periodo. Foi instituida pela Lei n° 6404, de 15 de dezembro de 1976, Lei das
Sociedades por Acdes, artigo 187.

Deste modo, entende-se que as analises e demonstracdes financeiras sao de grande importancia,
pois apresenta a situacdo atual da empresa, sua capacidade financeira de honrar os seus
compromissos, contrair dividas, financiamentos, seu crescimento ou endividamento e a

tendéncia para investimentos. Sua avaliacdo também permite identificar os pontos positivos e
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negativos da empresa. Uma vez de posse dessas informac@es € possivel detectar problemas de

gestdo, tomar decisdes estratégicas ou até mesmo expandir as atividades econdmicas.

2.2 Indices Econdmicos Financeiros

Os indicadores econémico-financeiros evidenciam a atual situacdo da empresa, a0 mesmo
tempo em que apresenta o que pode acontecer no futuro préximo se caso ndo forem tomadas as
medidas necessarias. Além disso, podem ser comparados aos exercicios dos anos anteriores.
“Tais indicadores permitem comparar € investigar as relacdes entre as diferentes partes das
informagdes financeiras” (Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield, Jeffrey Jaffe, Roberto
Lamb, 2015).

A técnica dos indices consiste em relacionar contas e grupos de contas, a fim de extrair
informacdes econémicas e financeiras da empresa em questdo, esses podem ser classificados
como: 6timo, bom, satisfatdrio e deficiente, quando comparados a indices de outras empresas
do mesmo setor (HOJI, 2004).

Para Matarazzo (2008), os principais indices que fornece uma visdo ampla da situagdo
econémica e/ou financeira da empresa sdo 0s seguintes: indicadores de estrutura de capital,

indices de liquidez e de rentabilidade, como apontados no Quadro 1, a seguir.

Quadro 1 — Indicadores econémicos, financeiros e de rentabilidade

SiMBOLO | INDICES | FORMULA
ESTRUTURA DE CAPITAL
Pgrt_icipagéo d_e Patrimonio liquido
CT/PL capitais de terceiros Passivo Cireul Patimonio liaud x100
(endividamento) assivo Circulante+Patrimoénio liquido
PC/CT Comppsigao do Pas‘si\fo Circular.ne N
endividamento Capitais de terceiros
ilizaca Ativo P t
AP/PL Im_oblAllz_a(;qo 0!0 1\.10 Ae?matner.l e 100
patrimdnio liquido Patrimoénio liquido
ilizacé Ati t
AP/PL +ELP Imobilizagdo dos PR LS x100
recursos nao correntes Patriménio liquido+Exigivel a Longo Prazo
LIQUIDEZ
L Ativo circulantetAtivo realizavel a longo prazo
LG Liquidez geral - - —
Passivo circulante+Exigivel a longo prazo
LC Liquidez corrente Amfo Cl,rculante
Passivo circulante
LS Liquidez seca Ativo c1r'cu1ar.1te - Estoque
Passivo circulante
RENTABILIDADE (OU RESULTADOS)
VIAT Giro do ativo —Recélta liquida
Ativo Total
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- Lucro liquido
LL/V Margem liquida ———x100
g a Receita liquida X

Lucro Liquido

LL/AT Rentabilidade de ativo —x100
Ativo Total
ili L liquid
LL/PL Rer)taE)ll_ldaEie Qe ‘ucer ' 1qu11 (? <100
patrimdnio liquido Patrimoénio liquido

Fonte: Matarazzo, 2008 p.152 (adaptado pelo autor).

2.2.1 Indices de estrutura de capital

Estrutura de capital € o modo como sdo divididos o capital da empresa, entre o capital de
terceiros que representa as obrigagdes e os financiamentos e o capital prdprio, esse que
competem aos socios da organizacdo (HOJI, 2004). A estrutura de capital é constituida pelos
seguintes indicadores: participacdo de capitais de terceiros sobre os recursos totais, composi¢ao
de endividamento, imobilizacao do capital proprio e imobilizagdo dos recursos ndo corrente, 0s
quais serdo apresentados a seguir.

Participacdo de capitais de terceiros sobre os recursos totais (PCT), representa quanto a empresa
tomou de capitais de terceiros para cada R$100,00 de capital proprio investido. A participacao
do capital de terceiros é resultante da divisdo do capital de terceiros (soma do passivo circulante
e do passivo ndo circulante dividido pelo total do passivo circulante e ndo circulante e
patriménio liquido).

Composicéo de endividamento (CE), é a razdo do passivo circulante com o exigivel total, este
indica as contas a pagar que irdo vencer no periodo de curto prazo.

Imobilizacao do capital proprio (ICP), € o ativo permanente dividido pelo patrimdnio liquido,
indica o quanto foi investido de recursos proprios no ativo permanente (ativo imobilizado +
intangivel).

Imobilizacao dos recursos nao corrente (IRNC), neste indice calcula-se o percentual do ativo
permanente aplicados ao ativo da empresa, considera-se o exigivel a longo prazo, dividindo-se

0 ativo permanente pela soma do patriménio liquido mais o exigivel a longo prazo.

2.2.2 Indices de liquidez

Os indicadores de liquidez tém o propdsito de medir a capacidade das empresas em cumprir
suas obrigacGes de curto prazo e longo prazo.

De acordo com Gitman (2004), a liquidez corresponde a solvéncia da posi¢éo financeira geral
da empresa, ou seja, a facilidade com que pode pagar suas dividas. E como uma liquidez baixa

ou declinante ¢ um indicativo de dificuldades financeiras que pode levar a organizacao a

4
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faléncia, por isso € muito importante a avaliacdo desses indices uma vez que, mostra 0s
problemas de fluxo de caixa na empresa.

As avaliacdes basicas de liquidez sdo os indices de liquidez corrente, indice de liquidez seca e
o indice de liquidez geral, apontadas a seguir:

e Liquidez geral (LG) esse quociente serve para detectar a satde financeira da empresa a
longo prazo.

e Liquidez corrente (LC), um dos quocientes financeiros mais frequentes citados, esse
tem por finalidade medir a capacidade da empresa de quitar suas dividas no periodo de
curto prazo. Em geral quanto mais alto o valor do indice de liquidez corrente, mais a
empresa é considerada liquida, ou seja, capaz de cumprir com suas obriga¢des (Gitman,
2004).

Maior que 1, indica que ha capital disponivel para liquidacdo das obriga¢des de curto prazo.
Igual a 1, os direitos e obrigacdes a curto prazo sao equivalentes. Menor que 1, significa dizer
que a empresa ndo tem capital disponivel suficiente para quitar com as obrigacGes de curto
prazo.

e O indice de liquidez seca (LS) € semelhante ao indice de liquidez corrente, exceto pelo
fato de que exclui os estoques. Determina se a empresa pode cumprir suas obrigacdes
com credores, mesmo se as vendas cairem drasticamente (GROPPELLI E NIKBANHT
p.358, 2002).

2.2.3 Indices de rentabilidade

Os indices de rentabilidade demonstram os resultados alcancados pela organizagdo, uma vez
que, avalia o rendimento e a lucratividade obtida pela empresa em determinado periodo. Calcula
0 desempenho da empresa em relacdo aos investimentos e as vendas. Os mesmos sdo usados
principalmente para identificar os retornos financeiros, tanto potenciais como passados.

Se as taxas de retorno para uma dada empresa estdo abaixo do nivel aceitavel e o patrimdnio
liquido, consequentemente os valores das acfes dessa empresa despencardo, por isso, faz-se
necessario a analise desses indices para a mensuracdo do desempenho do lucro que é crucial
para qualquer organizacdo (GROPPELLI E NIKBANHT 2002). Esses sdo compostos pelo giro
do ativo, margem liquida, retorno sobre o investimento e o retorno sobre o patriménio liquido.
Giro do ativo — GA relaciona o total das vendas produzidas com os investimentos efetuados na

empresa. Calcula-se o giro dos ativos dividindo as vendas liquidas pelo ativo total, quanto maior

5
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melhor.

A Margem liquida ou retorno sobre as vendas (ML), identifica o quanto de lucro a empresa
obteve em relacdo & venda liquida do periodo. E calculado da seguinte maneira: lucro liquido
sobre a receita liquida de venda.

O indice de retorno sobre o investimento, também denominado ROI, da sigla em inglés Return
on Investment, é considerado o indicador mais relevante da analise contabil financeira, neste é
avaliado o quanto a empresa teve de lucro em relagéo aos investimentos. De acordo com Gitman
(2004), este indice “mede a eficicia geral da administracdo de uma empresa em termos de
geracao de lucros com ativos disponiveis. Quanto mais alto for melhor”.

O indice do retorno sobre o patriménio liquido do inglés, Return of Equity — ROE, mede a taxa
de retorno dos acionistas. Os analistas de mercado de capitais se interessam muito por esse
indicador, pois ele expressa o retorno alcancado pelos acionistas, portanto quanto maior o
retorno mais atraente € a acdo (GROPPELLI E NIKBANHT, 2002).

3. Metodologia

A fim de explanar o problema de pesquisa apresentado, foram realizadas comparagdes entre 0s
indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade referente aos trés Gltimos exercicios
fiscais 2015, 2016 e 2017 das Companhias: Arezzo Industria e Comércio S.A e Vulcabras
Azaleia S.A negociados nha BM&FBOVESPA. Como plano de coleta dos dados, utilizou-se o
balanco patrimonial e a demonstracdo do resultado do exercicio, referente as empresas
supracitadas. Essas informag6es foram obtidas através do site das empresas, e também no
BM&FBOVESPA. As formulas foram executadas através do software Excel.

Constituiram como base principal para esse artigo, os trés angulos fundamentais da analise
financeira: estrutura de capital (endividamento), situacdo financeira (liquidez), e situacGes
econémicas (rentabilidade), explanadas na revisdo bibliografica. Portanto, apds a analise
documental do balanco patrimonial e da demonstracdo do resultado do exercicio, aplicaram-se
as formulas a fim de quantificar as informacdes acerca da situacao financeira e econdmica das

empresas em estudo.

4. Resultados e discussao
A seguir, apresentam-se um breve resumo das empresas estudadas e os resultados das analises

das demonstracgdes do resultado do exercicio e do balango patrimonial, através dos calculos dos
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indices de estrutura de capital, liquidez e de rentabilidade, seguido da interpretacdo dos dados.

4.1 Apresentacao das empresas

A empresa Vulcabras esta no mercado desde 1952, fundada na cidade de S&o Paulo sob a
denominacdo Companhia Industrial Brasileira de Calcados Vulcanizados S.A., para producéo
de calgados de couro com sola de borracha vulcanizada. Em 1977 ocorreu a abertura do capital
na Bovespa, a Vulcabras. No ano 1988 os irméos Pedro e Alexandre Grendene Bartele assumem
o controle da empresa. Nos anos 90 houve a transferéncia da estrutura de producéo para a regido
Nordeste do pais, seguindo o programa de incentivos fiscais para a industria calcadista e de
confecgbes. Em 2007, ocorreu a aquisicdo da Azaléia S/A, detentora das marcas Olympikus e
Azaléia. Assim, nasce, aos 55 anos a Vulcabras, a maior industria de calgados esportivos da
América Latina. Em 2010 A Vulcabras S.A. passa a se chamar Vulcabras/Azaleia S.A..
Atualmente a empresa possui duas unidades de negdcios que compreende as marcas
Olympikus, OLK e Botas Vulcabras, e uma feminina, com as marcas Azaleia, Dijean e Opanka
conta com 13 mil colaboradores distribuidos em trés unidades produtivas no Brasil e também
em duas filiais, no exterior.

A Arezzo S.A. foi fundada em 1972, pelos irmédos empreendedores Anderson e Jefferson
Birman, na cidade de Belo Horizonte, Minas Gerais. A empresa comegou produzindo sapatos
masculinos, mas logo migrou para o publico feminino e desenvolveu a marca Arezzo. Em 1990,
a marca Arezzo abriu sua primeira loja conceito a flagship store, na rua Oscar Freire em Sao
Paulo. No ano de 1995 Alexandre Birman, aos 18 anos, fundou a marca Schutz, incialmente
independente da Arezzo, com proposta de ser uma marca de calgcados para esportes outdoor,
logo apos se transformou em uma marca de calgados femininos e passando a ser reconhecida
por produtos fashion. Em 1999, a Schutz também migrou sua producdo para a cidade de Campo
Bom, no Rio Grande do Sul, e em 2002 iniciou a expansao internacional de suas operacdes por
meio da exportacao de calcados e participacdo nas grandes feiras internacionais de cal¢ados. O
ano de 2007 foi marcado pela entrada do fundo de Private Equity Tarpon na companhia, junto
com a entrada da Tarpon a marca Schutz passou a ser incorporada ao grupo. A unido entre
Arezzo, Schutz e o fundo de Private Equity trouxe grandes sinergias a gestdo familiar e
complementaridade ao portfélio de marcas. Em fevereiro de 2011 a Arezzo&Co se tornou uma
Companhia aberta, passando a ter suas a¢des negociadas sob o ticker ARZZ3, listadas no Novo

Mercado da BM&FBovespa. Em resumo a empresa hoje possui cinco marcas: Arezzo, Schutz,
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Anacapri, Alexandre Birman e Fiever.

4.2 Anélise dos indicadores

Os indices como ja citados, sdo as principais ferramentas de analise das demonstracfes
financeiras, onde sdo extraidas informacfes do balanco patrimonial e da demonstracdo do
resultado do exercicio, com o prop6sito de avaliar determinados aspectos econdémico-
financeiros da organizacdo, e atraves dessas informacdes, auxiliar a tomada de decisdo dos
gestores. A analise demonstrara se a empresa tem capacidade de honrar com suas obrigacoes
de curto e longo prazos, a participacdo de capital de terceiros e a forma como esta sendo

conduzidas as atividades e o seu rendimento.

4.2.1 Indices estrutura de capital e endividamento

Conforme ja conceituado na revisdo de literatura, apresentam-se na tabela 1, os indices de
estrutura capital calculado a partir das demonstragdes encerradas em 31 de dezembro de 2015,
2016 e 2017.

Tabela 1 — Indices de estrutura de capital

VULCABRAS/AZALEIAS.A

2015 2016 2017
Participacéo de capitais de terceiros (endividamento) 97,11 95,19 29,98
Composic¢do do endividamento 40,47 30,07 44,25
Imobilizagdo do patrimdnio liquido 1.083,55 702,64 45,76
Imobilizacio dos recursos ndo correntes 113,88 72,45 52,99

AREZZO S.A

2015 2016 2017
Participacdo de capitais de terceiros (endividamento) 33,18 35,46 57,89
Composi¢do do endividamento 40,38 45,95 48,10
Imobilizagdo do patriménio liquido 26,59 23,88 22,52
Imobilizagdo dos recursos néo correntes 29,52 28,49 28,09

Fonte: Autores (2019)

Nos exercicios sociais findos em 31 dezembro de 2015 e 2016, a estrutura de capital da
Companhia Vulcabras Azaleia era composta de 2,9% e 4,8% de capital proprio, 97,1% e 95,2%
de capital de terceiros, significa dizer que nesse periodo a empresa recebeu mais investimentos
de capitais de terceiros, tais como empréstimos e financiamentos. Em 2017 a Companhia adotou
medidas de melhoria operacional e aliado a esse fator houve também recursos liquidos obtidos
com a oferta publica realizada no més de outubro, isso permitiu com que a Companhia

acelerasse o processo de pagamento de contratos de divida e, consequente a reducdo de seu
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endividamento. Deste modo a estrutura de capital em 2017, era composta de 70,0% de capital
préprio e 30,0% de capital de terceiros.

A composicdo de endividamento da companhia Vulcabras azaleia para o ano de 2017 foi de
44,25%, valor este bem mais alto de dividas a pagar no curto prazo, comparado com 0s anos
anteriores 2015 e 2016 que foi de 40,47% e 30,07%.

Quanto a imobilizacdo do patriménio liquido em 2015, 2016 e 2017 a companhia apresentou
um percentual de 1.083,55%, 702,64% e 45,76%, isto indica que em 2015 e 2016 o patriménio
liquido nao conseguiu financiar o ativo fixo, € menor. Quanto mais a empresa investe no ativo
permanente, menos recursos préprios sobrardo para o ativo circulante e, consequentemente,
maior sera a dependéncia a capital de terceiros para o financiamento do ativo circulante. Isso
ndo aconteceu no ano de 2017 onde o valor investido pelos sdcios foi suficiente para o ativo
imobilizado e também para o ativo circulante.

A Imobilizacdo dos recursos ndo correntes no ano de 2017 demonstrou um percentual de
52,99% o menor, comparando os anos de 2015 e 2016, significa que para cada 100,00 reais dos
recursos proprios e de terceiros foram aplicados no ativo permanente R$ 52,99.

A estrutura de capital na Companhia Arezzo Industria e Comércio S.A ao final do exercicio de
2015, 2016 e 2017 eram de 33,18%, 35,46% e 57,89% de capital de terceiros, logo 0s
investimos do capital proprio foram de 66,82%, 64,54% e 42,11% demonstrando que a principal
fonte de recursos é o capital proprio. Portanto, para cada R$ 100,00 de recursos proprios a
empresa tomou em 2017 R$57,89 de capitais de terceiros.

A composicao de endividamento na Companhia no ano de 2017 representava 48,10% das
dividas que a empresa tinha a pagar no curto prazo, ou seja, um pouco mais de 50% da dividas
totais deveriam ser pagas no periodo de longo prazo.

Quanto a imobilizacdo de patrimdnio liquido observa-se que esse indicador vem diminuindo ao
longo dos anos analisados de 26,59% em 2015 para 22,52 em 2017, indica que teve uma queda
nos investimentos dos recursos proprios no ativo permanente de 4%. E interessante que a
empresa imobilize a menor parte possivel de seus recursos proprios, dessa forma tera capital
disponivel para investir no ativo circulante

A imobilizacdo dos recursos ndo correntes, indica o percentual do ativo permanente aplicados
ao ativo da empresa, no final do exercicio de 2017 a Companhia Arezzo obteve 28,09%, que
significa que para cada R$ 100,00 de Recursos Néo Correntes a empresa tem aplicado no Ativo
Permanente R$ 28,09.
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4.2.2 Indices de liquidez

Neste topico, apresentado na tabela 2, os resultados obtidos nas analises para os indices de
liquidez, conforme ja apresentado na revisao de literatura calculados a partir das demonstracfes
encerradas em 31 de dezembro de 2015, 2016 e 2017.

Tabela 2 — indices de liquidez

VULCABRAS/AZALEIAS. A

2015 2016 2017

Liquidez corrente 0,93 1,40 2,51
Liquidez seca 0,64 0,97 1,79
Liquidez geral 1,03 1,05 3,34

AREZZOS. A

2015 2016 2017

Liquidez corrente 3,45 3,50 2,40
Liquidez seca 2,89 2,95 2,08
Liquidez geral 3,62 3,82 2,73

Fonte: Autores (2019)
O indice de liquidez corrente na companhia Vulcabras Azaleia em 2015 foi de 0,93, ou seja, a

empresa ndo teve condi¢des de pagar todas as suas dividas no periodo de curto prazo, diferente
de 2016 e 2017 em que houve uma folga financeira, para este Gltimo ano, o indice foi de 2,51,
onde, para cada R$ 1,00 de dividas a empresa possuia R$ 2,51 para realizar seus pagamentos.
Em 31 de dezembro de 2015, 2016 e 2017, o indice de liquidez seca era de 0,64, 0,97 e 1,79
respectivamente. Segundo esses dados a Companhia Vulcabras Azaleia em 2015 e 2016 tinha
uma dependéncia muito grande em relacdo aos seus estoques, Visto que, a empresa apresentou
uma situacado financeira desfavoravel. Jd em 2017, obteve um resultado muito melhor, para cada
R$ 1,00 de dividas de curto prazo, a empresa possuia R$ 1,79 para cumprir com suas
obrigacdes.

No final do ano de 2017 o indice de liquidez geral para a Companhia Vulcabras foi de 3,34,
este resultado mostra que, para cada R$ 1,00 de dividas totais, a empresa possui R$ 3,34 para
pagar, segundo dados do balanco a empresa possui folga financeira demonstrando situacao
favoravel no longo prazo, diferente dos anos anteriores 2015 e 2016 quando teve uma margem
muito pequena entre o total das dividas e o saldo.

Na Companhia Arezzo Industria e Comércio S.A o indice de liquidez corrente foram de 3,45,
3,50 e 2,40 em 2015, 2016 e 2017 respectivamente, nos trés anos consecutivos apesar de
apresentar uma queda do indice no ano de 2017, a empresa demonstrou folga financeira, ou

seja, tinha condigdes de pagar todas as suas dividas no periodo de curto prazo.

10
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Quanto a liquidacdo seca, a companhia se demonstrou bastante otimista no decorrer dos anos
estudados em 2015 foi de 2,89, 2016 de 2,95 e em 2017 de 2,08, ou seja, a companhia tinha
mais ativos liquidos, tirando o estoque, do que obrigacdes a cumprir no periodo de curto prazo.
Assim, no ano de 2017 para cada R$ 1,00 de dividas, a empresa possuia R$ 2,08 para cumprir
com suas obrigacdes.

A companhia Arezzo encerrou o exercicio de 2017 apresentando um indice de liquidez geral de
2,73 relativamente mais baixo do que os anos de 2015 e 2016. Revela que, para cada R$ 1,00
de dividas totais, a empresa possui R$ 2,73 para cumprir com suas obrigac@es, nota-se que a
companhia teria condi¢cBes de honrar seus compromissos caso fosse encerrar 0os negdcios

naquele momento.

4.2.3 Indices de rentabilidade

Em conformidade com o que ja& foram esclarecidos na revisdo de literatura, os indices de
rentabilidade sdo quocientes que comparam a lucratividade com as vendas liquidas, o retorno
sobre o investimento, e o patriménio liquido. Neste, apresentam-se no quadro, as
demonstracOes encerradas em 31 de dezembro de 2015, 2016 e 2017.

Tabela 3 — indices de rentabilidade

VULCABRAS/AZALEIA S.A

2015 2016 2017
Giro do ativo 0,78 1,05 1,13
Margem liquida -5,17 3,15 14,96
Rentabilidade de ativo (ROI) -4,04 3,31 16,86
Rentabilidade de patriménio liguido (ROE) -139,62 68,83 24,08
AREZZO S.A

2015 2016 2017
Giro do ativo 131 1,37 1,30
Margem liquida 10,68 9,37 11,35
Rentabilidade de ativo (ROI) 14,01 12,80 14,71
Rentabilidade de patriménio liguido (ROE) 19,37 17,34 23,23

Fonte: Autores (2019)
Para os indices de rentabilidade quanto maior melhor. Ao final do exercicio de 2015, o giro do

ativo era de 0,78, baixo, isso porque 0 consumo de capital era muito alto, porém houve um

aumento progressivo no giro para o ano de 2017 em que o indice apresentado foi de 1,13, esse

dado mostra que, para cada R$1,00 de investimentos em ativo a empresa vendeu R$ 1,13.

O lucro (prejuizo) liquido nos exercicios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2015, 2016

e 2017 foi de R$(49,9) milhdes, R$35,7 milhdes e R$188,9 milhdes, respectivamente. Devido

a melhoria na geracédo de caixa, e com os recursos liquidos obtidos com a oferta publica no final
11
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do més de outubro de 2017 no montante de R$ 541,7 milhdes, reduziu-se drasticamente o
endividamento da companhia.

Figura 1 — Divida liquida da Companhia Vulcabras Azaleia

6774
-

6404

5139

-11.4

2014 2015 2016 2017
Fonte: Vulcabras Azaleia (2017 p.19)

A divida liquida que em 2016 era de R$513,9 milhdes, tornou-se um caixa liquido de R$ 11,4
milhdes em 31/12/2017. O expressivo crescimento no valor nominal do lucro liquido fez com
que a margem liquida da Companhia Vulcabras Azaleia, saltasse de -5,17% em 2015 para
14,96% em 2017.
A Rentabilidade de ativo (ROI) indica o quanto a empresa teve de lucro em relacdo aos
investimentos, e no ano de 2015 a companhia apresentou um saldo negativo, o percentual foi
de -4,04%. Nos anos seguintes 2016 e 2017, teve um crescimento no lucro da empresa 0s
percentuais foram de 3,31% e 16,86% este estudo mostra que, do volume de investimentos
realizados em ativos para cada R$100,00 que a empresa investiu de ativos ela lucrou R$ 16,86
em 2017.
O indice do retorno sobre o patriménio liquido, ROE nos anos de 2015, 2016 e 2017 que é a
taxa de retorno dos acionistas foram de (139,62) %, 68,83% e 24,08%, respectivamente. Este
indice apresentou um grande crescimento em 2017 quando comparado com o ano de 2015, onde
o0 indice foi negativo. Assim este resultado mostra que, do total de investimentos feitos pelos
socios na empresa, mais 0s lucros acumulados por ela, houve lucro de 24,08% em 2017.
O giro do ativo na Companhia Arezzo S.A, em 2015 foi de 1,31, 2016 de 1,37 e em 2017 de
1,30. Este corresponde a um indice de eficiéncia no uso dos ativos afim de gerar mais vendas.
Assim, no ano de 2017 para cada R$1,00 de investimentos em ativo a empresa vendeu R$ 1,30.
Houve uma oscilacdo na margem liquida da companhia, em 2015 era de 10,68%, ja no ano de
2016 apresentou uma valor menor no indice que foi para 9,37% e em 2017 houve um acréscimo

e o indice foi de 11,35%. O aumento da margem liquida se deve a liminar que companhia obteve
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que prevé a exclusdo do recolhimento do Imposto de Renda- IR, a Contribuigdo Social sobre
0 Lucro Liquido — CSLL e sobre o beneficio fiscal relativo ao Imposto Sobre Circulagdo De
Mercadorias E Servicos - ICMS, beneficio adquirido através da operacionalizacao do centro de
distribuicdo no Espirito Santo. O ganho totalizou R$ 21,9 milhdes no trimestre, valor referente
a isencdo no pagamento de impostos no periodo corrente, bem como a reversao dos impostos
ja recolhidos durante o ano de 2017.

A Rentabilidade de ativo (ROI) apresentou um crescimento comparando o ano de 2016 com
2017 que foi de 12,80% para 14,71%. Significa dizer que para cada R$100,00 que a Companhia
investiu de ativos ela lucrou R$ 14,71 em 2017, ou seja, 0 retorno superou o0s custos, deste
modo o investimento é considerado lucrativo.

O Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) é um indicador que mede a rentabilidade do
dinheiro investido pelos acionistas. No ano de 2017, a Companhia Arezzo S.A apresentou 0
maior percentual de retorno do PL entre os anos estudados, que foi de 23,23%. Portanto para

cada R$ 1,00 de recursos proprios investido na Companhia os acionistas lucraram R$23,23.

5. Considerac0es finais

O Brasil, ¢ um dos poucos paises do mundo que possui cadeia produtiva téxtil e de confecgédo
integradas, que vai desde a matéria prima, até o produto final, o setor de vestuario e calcados é
também um dos setores que mais emprega no pais tornando-se um importante representate
financeiro no mercado brasileiro. Esta pesquisa visou 0 estudo de duas Companhias da industria
de calcados, a Arezzo S.A e Vulcabras Azaleia S.A.

Nesse sentido, o estudo realizou uma analise do desempenho econémico e financeiro das
Companhias Vulcabras Azaleia S.A e Arezzo S.A, além de comparar os indices de estrutura de
capital, liquidez e endividamento nos periodos de 2015, 2016 e 2017.

Foi constatado que, a estrutura de capital na Companhia Vulcabras Azaleia entre os anos de
2015 e 2016 foram financiados em sua grande maioria por capital de terceiros, pois o capital
préprio ndo era suficiente para financiar o seu ativo gerando uma dependéncia financeira. Em
2017 a Companhia adotou medidas de melhoria operacional e atrelado a esse fator também
houve uma oferta publica que acelerou o processo de pagamento das dividas e, consequente a
reducdo de seu endividamento. Na Companhia Arezzo S.A a principal fonte de recursos foi o
capital proprio, a empresa ndo apresentou grandes varia¢des nos indices de estrutura de capital

entre os anos de 2015 a 2017 mantendo o equilibrio entre as contas de curto e logo prazo.
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Quanto aos indices de liquidez, a Companhia Vulcabras Azaleia em 2015 e 2016, apresentou
uma dependéncia do capital de terceiros e dos seus estoques, possuia uma pequena margem
entre o total das dividas e o saldo. Diferente do ano de 2017 onde houve uma folga financeira
demonstrando situacdo favoravel no curto e no longo prazo. Ja na Companhia Arezzo foi
possivel constatar que durante o periodo estudado apresentou uma situacdo favoravel, quando
avaliado a sua capacidade de saldar suas obrigagdes, portanto a empresa teria condi¢des de
honrar seus compromissos caso fosse encerrar 0s negocios naquele momento.

No que se refere aos indices de rentabilidade, foi observado que a Companhia Vulcabras
Azaleia, possuia uma divida em 2015 e 2016, onde recebeu uma oferta publica a fim de quitar
essas obrigacoes e a partir de 2017 a companhia teve um saldo positivo, consequente aumento
do lucro liquido e do retorno financeiro para os sécios da Organizacdo. No ano de 2017 a
Companhia Arezzo obteve uma liminar, onde foi excluso o recolhimento do IR, CSLL e ICMS
em um dos centros de distribuicdo, isso fez com que, a organizacgdo tivesse um aumento na
margem liquida, nos lucros e também um retorno financeiro maior sobre o PL do que 0s anos
de 2015 e 2016.

O presente estudo contém, no entanto, algumas limitacGes, pois se restringiu & anélise das
informacdes contidas no balanco patrimonial e na demonstracao dos resultados de exercicio das
empresas em analise. Considerando as limitagcdes da pesquisa tem-se como proposta o estudo

de outros indicadores como; ciclos econdmicos e financeiros e grau de alavancagem financeira.
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