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RESUMO

No mundo dos negdcios esta cada vez mais difiaihaeter no mercado. Para tanto, varios
mecanismos estdo sendo adotados como forma de acbarpa atuacdo das empresas no
mercado. Desta forma a publicacdo de relatériosabers tornou-se obrigatédria para toda a
empresa com capital aberto, ou seja, aquelas gssu@m acdes negociadas em bolsa de
valores, assim a CVM — Comissao de valores imahobaobriga a toda S/A a divulgar suas
informacgBes financeiras que sdo evidenciadas nasob&racdes Contabeis. O presente
artigo trata de analisa 0 comportamento dos indicesiceiros a partir das informacdes
publicadas pela CVM. E importante, pois é atral@sses indices que stkeholders(ou
grupo de interesse) conseguem visualizar a sagdecieira da empresa que estéo investindo.
O estudo foi desenvolvido através de uma pesquididrafica, seguida de um estudo de
caso e documental. Os documentos coletados ndai@/M foram Balango Patrimonial e
Demonstracdo do Resultado do Exercicio das CordsdGdiararapes S/A, correspondente ao
periodo de 2006 a 2008. O resultado demonstrowacumepresa teve regressos em relagdo ao
seu indice de lucratividade, onde com o passatrdssanos ela diminuiu 0 seu retorno sobre
0 ativo, bem como reduziu significativamente suagaa de lucro de saltou 37% em 2006
para 18% em 2008. Em relacédo a Rotacéao do Ativecagesceu 8,13% de 2006 para 2007, se
elevando 37,86% de 2007 para 2008, o que reflate awmento acumulado no periodo de
49,07%. O indice de alavancagem financeira tamlodrawsreducdes, Tal reducdo constatada
no periodo foi de 8,24%, 0 que representa pouc@ ez que a empresa possui, em sua
estrutura de capital, maioria de recursos propri@bservou-se que o ciclo operacional em
relacdo a rotacdo das contas a receber teve umntursensivel, a rotacdo dos estoques
também aumentou, houve uma reducdo no ciclo deasanfpagar e seu ciclo operacional
liuido sofreu aumento de 142 dias em 2006 paradi@8 em 2008. A partir dos dados
obtidos através dos calculos dos indices teve-seidéia geral de como se comportaram 0s
resultados encontrados. No entanto, a observagdout@omo base apenas as analises que
foram feitas, tendo como limitagdo do estudo aise@ue foi feita em apenas trés exercicios
e ndo em cinco como recomenda a literatura petéramassunto.
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ABSTRACT

In the business world is increasingly difficult stay on the market. To this end, several
mechanisms are being adopted as a way to monieompérformance of firms. Thus the
publication of accounting reports became mandédtargll publicly traded, ie, those that have
shares traded on stock exchanges, so the CVM -ri8esuand Exchange Commission
requires all S/ A to disclose information as ewnickd in the financial Statements. This article
deals with analyzing the behavior of financial satbased on information published by the
CVM. It is important, for it is through these indexthat stakeholders (or interest group) can
view the financial health of the company they aneesting. The study was developed through
a literature search, followed by a case study audiishentary. The documents collected in the
CVM website were Balance Sheet and Income Staterftenthe Year of the Clothes
Guararapes S/A, for the period 2006 to 2008. Thelrshowed that the company had returns
in relation to its profitability index, where ovtre three years it decreased its return on assets,
and significantly reduced its profit margin jump&® in 2006 to 18% in 2008. For rotation
of Assets, which grew 8.13% from 2006 to 2007,ngs87.86% from 2007 to 2008, which
reflects a cumulative increase of 49.07% in theogerThe index of financial leverage also
suffered cuts, Just drop in prices during the gewas 8.24%, which represents a little, since
the company has in its capital structure, the nitgjaf resources. It was observed that the
operational cycle for the rotation of the accouetseivable had increased substantially, the
rotation of stocks also increased, there was actemuin cycle accounts payable and its net
operating cycle has increased from 142 days in 200693 days in 2008. From the data
obtained through calculations of the indices hacbbee a general ideal of how they behaved
the results. However, the observation made baseashiynthose evaluations that were made,
with the limitation of the study analysis that waside in just three years and not five as
recommended in the literature relevant to the sbje
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1. INTRODUCAO

A empresa se comunica com 0 meio externo atraeésdeémonstracoes de seus
relatérios contabeis, mostrando ao mercado o smags0 ou sucesso em relacdo aos seus
investimentos, este momento é importante, pois podstrar aos seus acionistas a
necessidade de captar mais recursos, € impori@migém, pois através dessas publicacbes
gque a empresa mostra sua transparecia e diz aadoeromo esta sua saude financeira.

Segundo alguns tedricos da contabilidade (Henghik& Van Breda, 1999, p. 99;
ludicibus, 2000, p. 20), o objetivo desta é fornentrmacdes Uteis & tomada de deciséo.
Niyama (1989, p. 19) acrescenta que esses usud@itsssitam de informacfes claras e
compreensiveis, a fim de poderem avaliar a poseg@momico-financeira da empresa e

extrair conclusdes que contribuam para formar s jde forma confiavel.



Entretanto decidir sobre o que é util ou ndo panguario tomar decisbes econémicas
é tarefa dificil. Isto ocorre em virtude da grargleantidade de diferentes usuarios, que
utilizam as informacdes geradas de diferentes masem suas tomadas de decisdes. Neste
sentido as demonstracdes contabeis constituem+s&ina parte das informacdes da empresa
as quais o usuario externo tem acesso. E, pomesteo, devem conter estas informagdes os
dados financeiros relevantes e importantes. A gimidinanceira ainda pode ser apresentada
atraveés de forma narrativa, pela prépria admingétvada empresa.

Porém é importante que os grupos de interesse ohamadostakeholderspossam a
partir dos dados publicados extrairem informa¢cékvantes, que onde através de técnicas de
andlise de balanco eles possam obter informacéesas da salde financeira da empresa.

Essa pesquisa tem como objetivo extrair informacpertinentes a respeito das
demonstracdes financeiras, tais como: indices datluidade, rotacdo do ativo, margem de
lucro, alavancagem financeira dentre outros indi€&ss € com base nessas analises de
balanco que os grupos de interesse conseguemraewtis informagdes sobre a empresa que
estdo investindo.

Dai entdo € formulado o seguinte problema de pesqQual o comportamento dos
indices financeiros da empresa de Confec¢fes GpaaS/A a partir do estudo da analise de
balanco e de suas demonstracdes financeiras?

Para responder o problema da pesquisa e visanddliseada situagdo econdmico-
financeira da empresa Guararapes Confeccdes Sestudo foi desenvolvido através de uma
pesquisa bibliografica, seguida de um estudo de eatocumental. Onde foram utilizadas o
Balanco Patrimonial (BP) e a Demonstracdo de Resultlo Exercicio (DRE) nos anos de
2006, 2007 e 2008, coletadas no site da CVM.

A partir do Balanco Patrimonial e da Demonstrac&o Resultado do Exercicio
buscou-se extrair as seguintes informacdes: indleeEstrutura Financeira (Independéncia
Financeira, Seguranca Financeira, Estrutura dosstimaentos e Estrutura de Financiamento
dos Investimentos); indices de Liquidez (Liquidear@nte, Liquidez reduzida e Liquidez
Imediata); indices de Ciclo Operacionais ( GiroGtmta Estoque, Giro da Conta Clientes e
Giro da Conta Fornecedores); indices de Rentad#déROE, ROl e Alavancagem

Financeira).



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 - Balanco Patrimonial

O Balanco Patrimonial € uma das mais importargesotistracdes contabeis, por meio
da qual podemos apurar a situagéo patrimonialand®ira de uma entidade em determinado
momento. Nessa demonstragédo estao evidenciados@ AtPassivo e o Patrimonio liquido
(FEA-USP). Para MATARRAZZO apud Anthony o balancwmstna as fontes de onde
provieram 0s recursos utilizados para a empreseopePassivo e Patriménio Liquido e os
bens e direitos em que esses recursos se achastidoge

O Ativo compreende os recursos da empresa capazegerdr fluxos de caixa e sao
representados por bens e direitos. Para Hendrik8an Breda os ativos devem ser definidos
como potenciais de fluxos de servicos ou direitbemeficios futuros sob o controle de uma
organizacao.

De acordo com a Lei n® 6.404, de 15/12/1976 o Bal&ratrimonial deve apresentar em
seu ativo as seguintes contas em ordem decresdergeau de liquidez dos elementos nela
registrados nos seguintes grupésivo Circulante, Ativo Realizavel a Longo Prazdivé
Permanente.

Passivo para Hendriksen e Van Breda s&o obrigapdesmpromissos de uma empresa
no sentido de entregar dinheiro, bens ou servicagna pessoa, empresa ou organizacao
externa em alguma data futura.

De acordo com a Lei n® 6.404, de 15/12/1976, nsifRagas contas devem estar dispostas
em ordem decrescente de grau de exigibilidade ldoseatos nela registrados, nos seguintes
grupos Passivo Circulante e Passivo exigivel a LongozZera

Para MATARAZZO o Patrimoénio Liquido representa cscursos dos acionistas
formados por Capital — dinheiro ou bens — entregeéss acionistas a empresa ou por lucros

gerados pela empresa e retidos em diversas cantase&lva ou de lucros acumulados.

2.2- Demonstracéo do Resultado do Exercicio (DRE)

Para MATARAZZO a DRE é uma demonstracdo dos aursemtreducdes causados
no Patriménio Liquido pelas operacdes da empresarefeitas representam normalmente
aumento no Ativo, através de ingresso de novos exltsn, como duplicatas a receber
proveniente das transacdes. Aumentando o Ativoeataro Patrimoénio Liquido. As despesas
representam reducdo do Patrimoénio Liquido, atraeesim entre dois caminhos possiveis:

reducdo do Ativo ou aumento do Passivo Exigivel.



2.3- Andlise atraveés de indices

Para MATARAZZO o indice é a relacdo entre contasgoupo de contas das
Demonstracdes Financeiras, que visa evidenciarmigi®do aspecto da situacdo econémica
(rentabilidade) ou financeira (estrutura e liquide®® uma empresa. A caracteristica
fundamental dos indices é fornecer visdo amplaitdacgio econdmica ou financeira da
empresa.

Inicialmente, analisa-se a situacao financeirasgamente da situacdo econdmica;
no momento seguinte, juntam-se as conclusdes désaasnalises.
- indices de Estrutura Financeira: A independéficanceira, seguranca financeira, estrutura
dos investimentos, estrutura de financiamento \sstimentos,
- Liquidez: Liquidez Geral, Liquidez Corrente; Lidaz Seca.

- O giro da conta Estoques, giro da conta Cliemies da conta Fornecedores:

- Rentabilidade

Os indices deste grupo mostram qual a rentabdidbib capitais investidos, isto é,
guanto renderam os investimentos e, portanto, gughu de éxito econémico as empresa.
Séo os indices de rentabilidade: A rentabilidadeaes@ Patriménio (ROE) e rentabilidade
sobre os Investimentos (ROI).

2.4 - Analise de balancos

A analise de balancos € desenvolvida com base easordtracbes contabeis
formuladas pelas empresas e, visam relatar com riasénformacdes contabeis a posicao
econdmico-financeira, com vistas a apresentar acdmwsatual, causas de variacdes e
tendéncias futuras (ASSAF NETO, 2002).

Para Assaf Neto (2002, p.52), “os usuarios maioitaptes da analise de balancos de
uma empresa sdo os fornecedores, clientes, intémuosd financeiros, acionistas,
concorrentes, governo e seus proprios administeatior

Ja para Gitman (2005), os interessados pela arddisealancos sdo 0s acionistas
presentes e futuros, credores e administradores.

Para Matarazzo (2003, p. 17), “a andlise de bataraigetiva extrair informacbes das
demonstracdes financeiras para tomada de decisdes”.



2.4.1 - Analise financeira

Para a analise financeira de forma geral, segurssafANeto (2000), sdo abordados
indicadores operacionais que refletem todas asd@exitomadas com relacdo ao capital de
giro e o equilibrio financeiro.

Ja para Reis (2003), a analise financeira estadelpara os problemas de solvéncia
dos compromissos.

Para Silva (2004), as empresas tém objetivos irapm@$, e a analise financeira
precisa ter um enfoque holistico, abrangendo atégin da empresa, suas decisdes de

investimento, de financiamento e suas operagoes.

2.5 - Capital de Giro (CG)

Para contextualizacdo tedrica desta pesquisa passaiguns conceitos, como por
exemplo, Capital de Giro, que segundo Assaf N&idva (2002, p.15) conceituam:

Capital de Giro ou Capital Circulante em seu sentithis amplo representa 0s recursos
demandados por uma empresa para financiar suassigsmes operacionais identificadas
desde a aquisicdo de matérias-primas (ou mercajlat@pela venda do produto acabado.

Para Assaf Neto (2002, p.190), o Capital de &iconstituido pelo fundamento béasico
da avaliacdo do equilibrio financeiro, pois atradéke identifica-se o volume dos recursos,
prazos operacionais e investimento operacional.

O Capital de Giro tem que ser analisado, gerencedadministrado, pois representa
necessidade operacional da empresa.

Agustini (1999, p.23) declara que o Capital de Girbaseado em transformacéo ou
mudancgas, pois cada componente que o compde podersertido em outras formas de
ativo ou receita. Contudo, ficando bem claro quseass componentes sdo de alta liquidez e,
portanto, sendo identificaveis no ativo circulamigassivo circulante.

Sanvicente (1997, p.121) caracteriza Capital de Gdmo sendo ativos correntes que
compdem o capital da empresa, e que pode rapidariransformar-se em dinheiro. Mas Hoji
(2001, p.109) menciona que Capital de Giro € cddbecomo Capital Circulante, pois
corresponde em ativos circulantes que mudam ogftnanam dentro do ciclo operacional.
Comenta, que, como o préprio nome diz, Capital ile @dica que fica “girando” dentro da
empresa e a cada transformacdo em seu estado grasinresultarda em reflexos na
contabilidade.

Em suma, a analise do Capital de Giro € impresaeghdiara gerenciar o capital

circulante da empresa, uma vez que fornece infdiesaglos recursos demandados para



financiar as necessidades operacionais e comoéeste alta liquidez, tem o poder de
transformar-se rapidamente dentro do ciclo openatio

2.5.1- Capital Circulante Liquido

O Capital Circulante Liquido (CCL), também conhecidomo Capital de Giro
Liquido (CGL) ou Ativo Circulante Liquido (ACL), gando Assaf Neto (2002, p. 152), pode
ser conceituado como sendo “excedente dos recpesognentes (em longo prazo), préprios
ou de terceiros, alocados pela empresa, em relgdoontante também aplicado em longo

prazo”. E, portanto, podemos apresentar da segoime.:

Capital Liquido segundo Assaf Neto = Ativo circuar Passivo Circulante

Para tanto, Hoji (2001, p.111) explica que “A difega do ativo corrente e 0 passivo
corrente € o Capital Circulante Liquido (CCL) owfa de Giro Liquido”.
Assaf Neto e Silva (2002, p.15) explicam que o @GépCirculante Liquido pode ser
identificado como ativo circulante (aplicacbes eates) que séo as disponibilidades, valores
a receber e estoques.

Agustini (1999, p.34) identifica trés situacdesgiesis de Capital de Giro:
- Capital de Giro Nulo: quando o Ativo CirculantBa&ssivo Circulante sao iguais.
- Capital de Giro proprio: quando o Ativo Circulkaugt maior que o Passivo
Capital Liquido segundo Assaf Neto = Ativo circuar Passivo Circulante Circulante.
- Capital de Giro de Terceiros: quando o Ativo @mate é menor que o Passivo
Circulante.

2.6 - Necessidade de Capital de Giro

Matarazzo (2003, p.337) conceitua NCG como senda femramenta para andlise
financeira da empresa, como também apresenta sparténcia, jA que, proporciona
estratégias de financiamento, crescimento e lwalatie.

Agustini (1999, p.52) detalha melhor NCG mostrammlosua representacdo ou
composicdo: “E a diferenca entre o ativo operadiena passivo operacional, ou seja, a
diferenca entre as aplicagdes ou investimento guatae giro, estoques e financiamentos de
vendas (contas a receber) e 0s passivos ou fimaestas obtidos”.

Matarazzo (2003, p.338) classifica as possiveisagbes no Ativo Circulante

Operacional e Passivo Circulante Operacional go@s&eguintes:



- ACO > PCO: E a situagdo normal na maioria dasresag. Ha uma NCG para a qual a
empresa deve encontrar fontes adequadas de Fimamt@

- ACO = PCO: A empresa nao tem necessidade pdra.o g

- ACO < PCO: A empresa apresenta mais financiareegeracionais do que investimentos
operacionais. Sobram recursos das atividades opea#s, 0s quais poderdo ser usados pra

aplicacado no mercado financeiro ou para expans@tada fixa.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

indices de Lucratividade

Os indices de lucratividade mensuram o quéo bemmfoaplicados 0s recursos,
resultando na geracao de valor para a empresairidieam o total de riqueza obtido pelos
sécios no periodo, além da alavancagem financeiiday dentre outros fatores. Eles podem

ser observados na tabela abaixo:

- 2008 2007 2006
Indices

Lucratividade

Rota¢do do Ativo 0,61 0,44 0,41
Margem de Lucro 18,10%] 26,62%| 37,30%
Retorno Sobre Ativo 11,08%| 11,83%| 15,32%
Alayar)gagem dos Lucros para Acionistas 0,96 0,92 0,02
Ordinérios

Alavancagem da Estrutura de Capital 1,14 1,21 1,24
ReForrlo Sobre. (,) 'Patnmomo Liquido dos 12.10%| 1324 17.45%
Acionistas Ordinarios

Quadro 1: indices de lucratividade.
Fonte: Dados da pesquisa, 2010.
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Gréfico 1: Rotacéo do ativo
Fonte: Dados da pesquisa, 2010.

Através da analise do grafico, verifica-se 0 aumelat Rotacdo do Ativo, que cresceu
8,13% de 2006 para 2007, se elevando 37,86% de@0872008, o que reflete num aumento
acumulado no periodo de 49,07%.

Neste indicador, percebe-se que a empresa estaguamdo gerar mais vendas com o total
investido em ativos. Ou seja: em 2006, cada ativoesponsavel por R$ 0,41 de venda. Em
2007 esse numero passou para R$ 0,44 e, em 2065R$®,61.

Margem de Lucro
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Gréfico 2: Margem de Lucro
Fonte: Dados da pesquisa, 2010.



Apesar do Giro do ativo ter aumentado, a margenud® da empresa reduziu no
periodo. A margem de lucro informa a lucratividgeEcentual do total vendido. Destarte,
mesmo com o incremento de 74,04% nas vendas bes#ss,indice reduziu de 37,30% em
2006 para 18,10% em 2008, o que representa umsdenaede 51,48%.

Alavancagem Financeira
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Gréfico 3: Alavancagem da Estrutura de Capital
Fonte: Dados da pesquisa, 2010.

O indice em questdo mensura o impacto dos finamecitoa sobre o total investido.
Esse numero foi reduzido de 1,24 em 2006, paradn22007 e 1,14 em 2008. Verifica-se,
portanto, a reducao na estrutura de capital decpatao de capital de terceiros. Tal reducéo
constatada no periodo foi de 8,24%, 0 que repr@genico, uma vez que a empresa possui,
em sua estrutura de capital, maioria de recursgxips.

A relacdo entre capital de recursos proprios eeters pode ser verificada através da
verificacdo da representatividade do Patrimoéniaiidiq sobre o total de Investimentos (leia-
se, Ativos). Assim, verifica-se que, em 2006, ggseentual era de 80,44%, elevando-se para
82,51% em 2007 e para 87,66% em 2008. Em outravrpal a empresa cada vez mais
investe capital proprio. Tal fato pode ser obsenvaublisando o crescimento da conta Capital
Social Realizado que, no periodo, cresceu 50%apdssde R$ 800.000,00 em 2006 para R$
1.200.000,00 em 2008.



Alavancagem dos Lucros para Acionistas Ordinarios
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Gréfico 4: Alavancagem dos lucros para acionistdmarios
Fonte: Dados da pesquisa, 2010.

O indice acima mensura o impacto de decisdesxdadiamento sobre o lucro. Assim,
compara o lucro liquido dos acionistas ordinarag®)s todos os custos de financiamento.
Observa-se uma elevagdo neste indice, que part®y9dé, em 2006, para 0,958 em 2008.

Esse crescimento de 4,58% é ruim para a empresaafiiona que cada vez mais os lucros

2006

antes dos financiamentos (que ja eram pequené@s) éshinuindo.

Retorno sobre o Ativo x Retorno Sobre o Patriméiduido dos Acionistas Ordinarios
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Gréfico 5: Comparativo de retornos
Fonte: Dados da pesquisa, 2010.

Com relacédo ao retorno sobre ativos, formado peldEes de Rotacdo de Ativo e

Margem de Lucro, verificou-se uma queda de 15,5832606 para 11,83% em 2007 e



11,08% em 2008. Tal reducdo estd relacionada ast@mo verificado na Margem de
Lucro, explanada anteriormente. No geral, houve wettcédo percentual de 27,67% no
periodo.

Este indice mede o quanto de lucro foi proporcionaar cada R$ 1,00 investido em
ativos. Assim, outra leitura pode ser realizaddada$ 1,00 de ativo gerou um lucro de R$
0,1532 em 2006, R$ 0,1183 em 2007 e R$ 0,1108 €&8. 2@l reducdo pode ser explicada
ainda devido a reducao no lucro observado no pripee era, em 2006, de R$ 188.429,00 e
passou a ser de R$ 166.424,00 em 2008. Essa redugdmercentual, representa uma queda
de 11,68%. Ja o crescimento no ativo, no periodbo,dé 16,75%, sendo esse de R$
1.342.184,00 em 2006, passando ao montante desB%$.019,00 em 2008.

O Retorno Sobre o Patriménio Liquido dos Aciorms@rdinarios, por conseguinte,
também reduziu, uma vez que ele € composto pelorfRetdo Ativo x a Alavancagem
Financeira supracitada. Tal indicador era de 17,459%2006, passando a 13,24% em 2007 e
12,12% em 2008. No periodo, significa uma redu@8dj58%. Isso significa que, em 2006,
cada R$ 1,00 investido pelos sécios ordinarioseguia gerar um lucro de R$ 0,1745. Ja em
2007, esse valor caiu para R$ 0,1324 e em 2008 &éooR$ 0,1212. Ou seja, a empresa esta
deixando de ser um investimento tdo rentavel quantes, o que pode fazer com que o
capital dos sécios ordinarios migre para outrosestwmentos cuja taxa de retorno seja

superior a 12,12% a.a.

indices de Ciclo Operacional

Os indicadores de Ciclo Operacional evidenciamaestava a situacdo da empresa
com relacéo ao seu ciclo operacional e financseira,Necessidade de Capital de Giro e o seu
Capital de Giro Disponivel.

A rotacdo de estoques indica quantos dias, emanédmercadoria fica parada na
empresa, esperando a sua venda. Ja a de contesbarreanforma a média de dias que a
entidade espera para que os clientes paguem smgsasoa prazo. Por fim, a de Contas a
Pagar mensura quantos dias, em média, a organidagdopara pagar as mercadorias
adquiridas a prazo junto a seus fornecedores. Casa besses indices, pode-se verificar o
Ciclo Operacional Bruto da empresa (Rotacdo degdster Rotacdo de Contas a Receber) e 0
Ciclo Liquido (Ciclo Operacional Bruto — Rotacédo @entas a Pagar). O Ciclo Operacional

Bruto diz quantos dias a empresa leva para reaizanda das mercadorias imobilizadas em



estoque e receber o dinheiro dela, caso seja adalia prazo. Ja o Liquido mede o hiato
existente entre o pagamento das mercadorias jastdoanecedores e seu recebimento junto
aos clientes. Esse periodo compreende a Necessldd@apital de Giro da empresa em dias.
Os dados referentes a esses indicadores poderhssvados e analisados na tabela abaixo e

no grafico a seguir:

2008 2007 2006

Indices

Ciclo Operacional

Rotacdo das Contas a Receber (em dias) 143 109 98
Roragéo dos Estoques (em dias) 82 79 76
Ciclo operacional Bruto 225 189 174
Rotacdo de Contas a Pagar (em dias) 31 42 32
Ciclo Operacional Liquido 193 147 142

Quadro 2: indices do Ciclo Operacional
Fonte: Dados da pesquisa, 2010.

indices de Ciclo Operacional - Comparativo Anualiza  do
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Gréfico 6: indices de Ciclo Operacional — Comparatinualizado
Fonte: Dados da pesquisa, 2010.

Consoante verificado no gréfico e tabela acimaenta-se a reducdo na rotacdo de
contas a pagar de 32 dias para 31. Isso signifieaacempresa em questao perdeu um dia de

prazo de pagamento para seus fornecedores. Cogdoedarotacédo de estoques, percebe-se



gue o tempo de estoque parado aumento de 76 dias8palsso implica em mais capital
investido parado na forma de estoques (elevac®8,88% no periodo avaliado), o que reduz
a lucratividade da organizacéo, uma vez que tdsasmpoderiam estar investidos em ativos
mais rentaveis. Por outro lado, ela manteve-seraeqguanto a possiveis alteracbes na
demanda no periodo. No que tange a rotacdo descamtceber, tal periodo aumento de 98
para 143 dias. Isso resulta em maiores investimegtio contas a receber (cerca de 153% no
periodo), além de provisbes para devedores duwsd¢B®D) maiores, 0 que impacta
diretamente no Lucro Liquido. Com o aumento de diascontas a pagar e de contas a
receber, percebe-se que aumentou a necessidadgiti de giro da empresa, uma vez que
ela passou a pagar um dia mais cedo pelas meraadpré entraram na empresa € passou a
receber 143 dias apds a venda das mercadorias.abssmto de 45 dias na concessédo de
crédito fez com que também fosse elevado o seo opkracional bruto — periodo que
compreende desde a entrada de insumos até o recgbioa venda realizada — de 174 dias
para 225.

indices de Liquidez

Liquidez

indice de Liquidez Corrente 3,38 3,00 3,48
indice de Liquidez Seca 2,61 2,46 2,99
Dividas sobre o Patriménio Liquido 1,14 1,21 1,24

Quadro 3: indices de Liquidez
Fonte: Dados da pesquisa, 2010.

Através dos Indicadores de Liquidez, sabe-se acgditufinanceira da empresa, no que
diz respeito a capacidade de adimplir com suagyaf¥es pactuadas. Por esses indices,
compreende-se se a riqueza gerada pela organiZzagdiciente para quitar as dividas

geradas pela mesma. Segue comparativo anualizadadioes de Liquidez:



indices de Liquidez
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Gréfico 7: indices de Liquidez
Fonte: Dados da pesquisa, 2010.

Pela Liquidez Corrente, visualiza-se se o tothtago no curto prazo € suficiente para
cobrir as obrigacdes de mesma natureza. Assim,(86, 2 empresa dispunha de R$ 3,48
para cada R$ 1,00 da divida exigivel no decorreprdaimo exercicio existente. Em 2007,
valor se reduziu para R$ 3,00 e em 2008 subiu R&r8,38. Variacdo do periodo: apenas
2,98%.

Obviamente, esse indicador é bastante tedricqugda empresa teria que realizar o
encaixe de todas as suas aplicagdes, incluinda@gatas a receber, estoques, impostos a
recolher, dentre outros, para poder sanar suasagivisso, na pratica, torna-se inviavel.

Um indicador mais apurado € o de liquidez secae,N&lo computadas as aplicacdes de curto
prazo expurgando-se 0s estoques, por serem est@ivos menos liquidos do circulante.
Assim, para cada R$ 1,00 do passivo circulantey@esa dispunha de R$ 2,99 em 2006, R$
2,46 em 2007 e R$ 2,61 em 2008. No periodo, estacéia € de 12,88%, acompanhando a
variacao da liquidez corrente.

Em ambos os indicadores, a reducédo deu-se umguep Ativo Circulante cresceu
cerca de 21,45% do periodo, enquanto o Passival@itte se elevou 25,12%.

Uma observacgéao relevante pode ser feita com relagdonontante de estoques que faz parte
do Ativo Circulante, ja que a diferenca entre aitigz corrente e seca é de 29,43% em 2008.

O peso dessa conta no total de ativos circulaate<008, é de 22%



5- CONSIDERACOES FINAIS

O Grupo Guararapes Confeccbes € o maior grupoesiampal do ramo téxtil e de
confeccdo de roupas da América Latina com sedeaal No Rio Grande do Norte. Dono da
cadeia de lojas Riachuelo, do shopping Midway Malh financeira Midway SA Crédito.

Foi fundada em 1947 inicialmente como uma lojaaigas em Natal por Nevaldo
Rocha, chamada de: A Capital. Depois, a empresaradgarios pontos de vendas e colocou
varias industriais em funcionamento. Em 1979, @grcomprou as Lojas Riachuelo, assim,
expandindo-se para o mercado do comércio e vaiste as principais marcas do grupo
estdo a Wolens e a Pool. Além de dono das LojashRéo e do shopping Midway Mall em
Natal, o grupo possui trés unidades fabris em le@d@ano Ceara e cinco fabricas em Natal.

Depois de analisados os Relatérios Contabeis (Bal&atrimonial e Demonstracéo
do Resultado do Exercicio) da Empresa Guararapese@mes S/A correspondentes aos
exercicios 2006, 2007 e 2008, observa-se queww@wstifinanceira da organizacao alterou-se.

A empresa teve regressos em relacdo ao seu iddidecratividade, onde com o
passar dos trés anos ela diminuiu o seu retorngesobativo, bem como reduziu
significativamente sua margem de lucro de salt®s 8/ 2006 para 18% em 2008.

Em relagdo a Rotagcdo do Ativo, que cresceu 8,13%006 para 2007, se elevando
37,86% de 2007 para 2008, o que reflete num aunaentmulado no periodo de 49,07%.

O indice de alavancagem financeira também sof&rdugdes, Tal reducédo constatada
no periodo foi de 8,24%, 0 que representa pouc@ ez que a empresa possui, em sua
estrutura de capital, maioria de recursos proprios.

Observando agora o ciclo operacional tem-se quetagao das contas a receber teve
um aumento sensivel, a rotacdo dos estoques taruln@entou, houve uma reducéo no ciclo
de contas a pagar e seu ciclo operacional liquifie@s aumento de 142 dias em 2006 para
193 dias em 2008.

A partir dos dados obtidos através dos calculosimitises teve-se uma idéia geral de
como a empresa de Confeccbes Guararapes S/A setrendddo podendo-se tomar como
base apenas as analises que foram feitas, contadéni do estudo haveria necessidade de
avaliar as demonstragdes financeiras de no minimoo canos de acordo com 0 que é
recomendado pela literatura pertinente, pois daiseguiria-se tracar uma trajetéria da

evolucéo financeira da empresa.
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