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RESUMO

A maximizagdo de lucro constitui o principal objetivo de uma empresa capitalista e
resultante do bom desempenho econdmico e financeiro do capital investido, cuja avaliacdo é
feita através do modelo de andlise fundamentalista e das demonstracdes financeiras. O
presente estudo analisa os indices econdmicos e financeiros publicados pela empresa
Guararapes Confeccdes S/A, no periodo de 2007 a 2009, especificamente os indices de
liquidez, atividade, endividamento e rentabilidade. Considerando que os indices sdo apoiados
nas demonstracdes contdbeis e que os mesmos medem o desempenho da empresa no curto
prazo, a pesquisa descreve que Guararapes Confec¢des S/A apresentou resultado favordvel o
periodo analisado; verifica-se que a capacidade da empresa de honrar os compromissos de
curto prazo foi reduzida significativamente, passando de 1,98 em 2007, para 1,56 e 1,66 nos
anos seguintes. Mesmo com essa reducdo comparativa da capacidade de pagamento das
dividas de curto prazo, a empresa consegue saldar suas dividas; ou seja, em 2009 para cada
R$ 1,00 que a empresa tinha de dividas, ela teve R$ 1,66 para saldar. Esse resultado deve-se
ao ativo circulante ser superior ao passivo circulante. Os dados mostram que a empresa
apresenta capacidade de pagamento e adequadas condi¢des financeiras de cobrir as obrigacdes
assumidas no vencimento aprazado. Os indices apresentam equilibrio financeiro e da
necessidade de capital de giro, mesmo no ano de 2008, em func¢ao da crise do capitalismo
financeiro que abalou a economia mundial, principalmente os sistemas financeiros dos
Estados Unidos e da Europa. O estudo conclui que a andlise fundamentalista € um adequado
modelo de andlise do desempenho temporal da empresa e serve de referencial para as

projecdes de resultados futuros.
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ABSTRACT

Maximizing profit is the main objective of a venture capitalist and the resulting
economic performance and financial capital, whose evaluation is done through the model of
fundamental analysis and financial statements. This study examines the economic and
financial indexes published by the company Guararapes Clothes S / A, in the period from
2007 to 2009, specifically the liquidity ratios, activity, leverage and profitability. Whereas the
rates are supported in the financial statements and that they measure a company's performance
in the short term, the report describes that Guararapes Clothes S / A showed a favorable result
the analized period; it seems that the company's ability to fulfill short-term commitments was
reduced significantly from 1.98 in 2007 to 1.56 and 1.66 thereafter. Even with this reduction
of the comparative ability to pay short term debts, the company can pay its debts, ie, in 2009
for every R$ 1.00 that the company had debts, it had to pay R$ 1.66. This result is due to the
current assets exceed the liabilities. Numbers have shown the company capacity to pray
properly with deadlines and its financial conditions. The index presents financial stability and
the need for working capital, even in 2008, due to the crisis of financial capitalism that has
affected the world economy, especially the financial systems of the United States and Europe.
The study concludes that fundamental analysis is a suitable model for analyzing the temporal

performance of the company and serves as a reference for future results.
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1. INTRODUCAO

O capitalismo contemporaneo vem apresentando situagdes de elevadas exigéncias de
competéncias gerenciais, considerando a forma de grande concorréncia e os elevados
indicadores de competitividade de preco e de qualidade dos bens e servicos demandados nos
mercados globalizados. Essas condicdes fazem com que os mercados estabelecam
concorréncias acirradas e promovam agdes gerenciais de elevados padrdes analiticos e de
rigor no acompanhamento de indicadores de desempenho empresarial.

A andlise das demonstracOes financeiras descreve o sistema de informacdo contabil e
financeira das empresas, com base em principio e relatérios contdbeis que expressam 0O
desempenho financeiro das empresas durante determinado periodo de tempo. Esses elementos

tém o intuito de diagnosticar a situacdo financeira da empresa e orientar a tomada de decisdao



que racionalize a aloca¢do eficiente dos recursos e promova melhorias nos resultados dos
investimentos gerenciais.

O presente estudo analisa as demonstra¢des financeiras e respectivos indices de
desempenho contdbil e operacional de uma empresa de capital aberto e com sede em Natal.
Os objetivos especificos estdo voltados para a identificacdo dos fatores que influenciaram o
resultado dos indices; a descricdo dos aspectos positivos € negativos que comprometeram o
desempenho da empresa no periodo analisado; e a formulacdo de cendrios que poderdo
exercer influéncias no médio e longo prazos da empresa e os possiveis erros que possam estar
comprometendo as estratégias.

A andlise das demonstragdes é uma importante ferramenta que as empresas precisam
utilizar, com o intuito de alcangar os resultados esperados e criar novas oportunidades para a
empresa. Com a acirrada concorréncia, as empresas devem buscar fazer a andlise financeira
constantemente € em parceria com outras varidveis. Em um mercado que exige grandes
transformagdes e inimeras inovacdes em um curto prazo, é importante que os empresarios
percebam que necessitam modificar o modo como se relacionam com o setor financeiro da
empresa para evitar situacoes adversas e conflitantes no mercado.

O estudo foi desenvolvido mediante metodologia constante de uma pesquisa
exploratéria e descritiva da Guararapes Confeccdes S/A. Trata-se de andlise econdmica e
financeira de uma empresa identificada e reconhecida no mercado de atuagdo do segmento da
industria téxtil nacional e de referéncia na atividade industrial do Rio Grande do Norte. A
pesquisa interpreta os indicadores econdmicos e financeiros publicados em relatdrios
contibeis e gerenciais e analisa o desempenho e cendrios da economia nacional,
principalmente no que se refere ao segmento varejista e a politica de crédito ao consumidor e
demandadores dos produtos industrializados pela Guararapes Confeccdoes S/A. O
levantamento das informag¢des ocorreu no site da empresa que ajudou a entender o contexto e
a avaliar os indices, os quais permitiram analisar os dados mediante a elaboragdo de graficos e
desenvolvimento de férmulas préprias para cada anélise.

O estudo estd fundamentado no contetido tedrico e metodologico da drea de “Andlise
Fundamentalista e das Demonstra¢des Financeiras” do MBA em Administracdo Financeira, o
qual permitiu a compreensado técnica dos elementos essenciais da andlise fundamentalista e as
ferramentas para realizar a anélise estratégica dos relatdrios contdbeis para apoiar a tomada de
decisdes gerenciais. Especificamente o estudo tem por objetivo analisar o desempenho da
empresa Guararapes S.A., durante os ultimos trés anos, principalmente no que se refere a sua

expansdo e desempenho dos indicadores econdmicos e financeiros, em termos do seu ativo



total, lucro e liquidez. Esses indicadores sdo importantes para as andlises de desempenho da
administracao financeira e para a formulagcdo de propostas que orientem a tomada de decisdes

de curto e médio prazo.

2. REFERENCIAL TEORICO

O presente capitulo descreve o resumo de alguns elementos tedricos e conceituais que
dao o suporte cientifico as abstragdes dos fatos contdbeis e financeiros analisados no presente
estudo. Os conhecimentos bdsicos constantes do presente capitulo abordam aspectos de
contabilidade geral, controladoria, administracdo financeira, contabilidade de custos e

auditoria.

2.1. Analise Fundamentalista das Demonstracoes Financeiras

A andlise fundamentalista das demonstracdes financeiras contempla o sistema de
informacdo contdbil e financeira, os principios contdbeis, as principais demonstra¢des
financeiras e a andlise estratégica das demonstracdes financeiras. O contetiido tedrico tem a
sua revisdo em apostila de ensino do MBA em Administracdo Financeira da FARN (FARN,
2010).

Para desenvolver uma andlise de demonstracdo financeira € necessario entender o
conceito de contabilidade e qual o papel que a mesma exerce dentro da organizacdo. A
contabilidade tem como principal objetivo produzir dados e indicadores que auxiliem a
tomada de decisdo administrativa da empresa. Para tanto, a contabilidade deve obedecer aos
principios contdbeis para emitir informagao verdadeira com o intuito de contribuir com o
sistema de informacao. Os principios contdbeis que sdo aceitos t€ém por finalidade nortear o
trabalho do contador e geralmente sao utilizados de forma geral. Os principios mais utilizados
sdo os seguintes: entidade contdbil, continuidade, descontinuidade, avaliagdo monetdria,
consisténcia, objetividade, materialidade e conservadorismo (FARN, 2010).

O sistema de informagao contdbil precisa desenvolver dados que possam ser utilizados
em nivel estratégico, tdtico e técnico. A partir destes aspectos o administrador vai
desempenhar um papel importante, pois o mesmo deve avaliar, planejar e controlar os
recursos financeiros da organizagdo. Para executar uma andlise deve-se verificar os fatores

externos e internos que estdo influenciando; também como o mercado vem comportando-se



nos ultimos tempos para saber a verdadeira situacdo da empresa em curto e longo prazo
(FARN, 2010).

A andlise fundamentalista e das demonstracdes financeiras € normalmente
desenvolvida com base em alguns relatérios emitidos pela contabilidade, destacando-se os
seguintes documentos contdbeis: a) Balango Patrimonial — BP; b) Demonstragdao do Resultado
do Exercicio — DRE; c¢) Demonstracao das Origens e Aplicagdes dos Recursos — DOAR; e)
Demonstra¢do de Lucros e Prejuizos Acumulados — DLPA; f) Demonstragdo da Mutacdo do
Patrimonio Liquido — DMPL; g) Demonstracdao do Fluxo de Caixa — DFC; h) Demonstracao
do Valor Adicionado — DVA (FARN, 2010). A empresa de capital aberto (S.A.) tem por
obrigacdo apresentar esses relatdrios a cada ano, para obter transparéncia nas suas operagoes €
manter os investidores e o mercado informado do desempenho da empresa.

O Balango Patrimonial esta regulado pela Lei 6.404/76. Esse balanco descreve o que a
empresa possui € como € financiada. O balan¢o patrimonial encontra-se dividido entre passivo
e ativo, com o intuito de mostrar como o patrimdnio estd representado. O ativo representa os
bens e os direitos a receber, ja o passivo representa as obrigagdes que a empresa tem, ou seja,
contas a pagar etc. Dentro do passivo, inclui-se o patrimdnio liquido que € o resultado do
patrimdnio bruto subtraido dos dividendos. Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2008, p. 39):
“O balanco patrimonial é um instantaneo feito pelo contador do valor contdbil da empresa
numa data especifica, como se a empresa permanecesse estatica por um momento.”

De acordo com a Lei 6.404/76, a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE)
constitui o documento que apresenta o resultado financeiro de todas das operagdes da empresa
verificadas em um periodo; ou seja, sdo contabilizadas todas as receitas e despesas para saber
se a empresa vai ter lucro ou prejuizo. A DRE demonstra os valores monetarios, cujo modelo
de registro e de resultados € o seguinte: Receitas Operacionais — Dedu¢des = Receita Liquida
— Custos = Lucro Bruto — Despesas Operacionais = Lucro Operacional + Receitas ndo
Operacionais — Despesas nao Operacionais = Lucro Antes do Imposto de Renda e
Participagdes — Contribuicdo Social — Imposto de Renda — Participacdo dos Empregados,
Administradores e Outras Participacdes = Resultado Liquido (Lei 6.404/76). A DRE
encontra-se dividida em componentes financeiras descritas: operacional, ndo operacional e
lucro liquido. Na operacional incluem-se as receitas e despesas; a ndo operacional inclui

despesas com juros, impostos etc.

2.2. Indices economicos-financeiros



A andlise econdmica e financeira de uma empresa tem a sua literatura descrita no
conteddo da administracdo financeira e da contabilidade, as quais tém abundantes e
sofisticadas producdes literdrias. A andlise de indices econdmicos e financeiros se apdia nas
demonstracdes contdbeis, além das andlises vertical e horizontal.

O texto descrito por Gartner ressalta a importincia dos indices para a avaliacdo

econOmica e financeira de uma empresa, no curto, médio e longo prazos.

A utilizacdo dos indices de uma empresa pode ser feita de duas
formas: comparando-os aos indices de outras empresas
individualmente ou agregadas no setor de atuacdo, ou analisando-se
sua evolu¢do temporal. A comparacdo com os indices de outras

N

empresas permite tracar um paralelo em reacdo a concorréncia,
estabelecendo os pontos fortes e fracos e orientando, assim, as agdes
necessdrias para melhorar ou manter o desempenho da empresa. A
evolucdo temporal dos indices, de um lado, serve para identificar o
desempenho da empresa no decorrer dos anos e, de outro lado, serve
como forte referencial para analisar as projecdes de resultados futuros
(andlise de indices aplicada as projecdes de resultados).
(GARTNER,1998, p.58)

A mudanca de dados para produzir informagdes necessita de um conjunto de fatores
que inclui observacdo da situacdo financeira, econdmica, comportamento da companhia,
avaliacdo dos pontos fortes e fracos, tendéncias e perspectivas do mercado. Esses fatores vao
servir como alicerce para extrair informacdes, preparar uma andlise financeira para emitir um
diagnostico da satde financeira e elaborar um parecer para os acionistas, para que facam
conclusdes sobre o desempenho da empresa; ou seja, sdo informacdes que indicam se a
mesma vai conseguir saldar suas obrigacdes, se hd necessidade de capital de terceiros ou
proprio, solvéncia e se a empresa estd sendo administrada de forma competente.

As bases fundamentais para elaboracdo da andlise de indices é composta por
ferramentas que permitem calcular e interpretar os indices financeiros. De acordo com Gitman
(2004, p.42), “A anélise de indices envolve métodos de célculo e interpretacdo de indices
financeiros visando analisar e acompanhar o desempenho da empresa”. Os indices
financeiros podem ser estruturados em indices de liquidez, atividade, endividamento e

rentabilidade.
2.3. Indices de Liquidez
A liquidez consiste na capacidade da empresa de saldar suas dividas no vencimento,

ou seja, se a empresa ndo conseguir pagar suas contas se tornard insolvente. Para saldar as

dividas, a empresa devera dispor de um fluxo de caixa suficiente e associar a um capital de



giro liquido adequado as necessidades. Os indices sdo divididos em liquidez corrente e
liquidez seca (GITMAN, 2004)

a) Indice de Liquidez Corrente — LC. A liquidez corrente visa saldar as dividas em curto

prazo; quanto maior for o ativo circulante do que o passivo circulante melhor serd sua
liquidez. Quando a tendéncia do passivo for maior do que o ativo, isso pode ser um sinal que
a empresa esta tendo problemas financeiros.

Formula: LC = AC — PC

b) Indice de Liquidez Seca — LS. A liquidez seca ou reduzida tem a mesma finalidade da

corrente, mas a grande diferenca é a exclusao dos estoques no ativo circulante. Os estoques
sdo considerados o ativo de menor liquidez, pois eles podem demorar a serem vendidos ou se
tornarem obsoletos. Entdo, pode-se considerar que a liquidez seca representa uma realidade

mais aproximada da empresa, quanto maior o indice melhor serd a saide (GITMAN, 2004).

AC-Estoques

Formula: LS = e

2.4. Indices de Atividade

A gestdo das atividades econdmicas e empresariais € normalmente conduzida com a
utilizacdo de ferramentas técnicas disponibilizadas pela microeconomia, as quais sdo
importantes para a avaliagdo do desempenho econdmico e financeiro das empresas. Os indices
de atividades sdo indicadores quantitativos e “s@o construidos para medir a eficicia com que
os ativos de uma empresa estdo sendo geridos”. (Ross, Westerfield e Jaffe, 2008, p. 47).
Significa que o indice verifica a velocidade do ciclo operacional e quais ativos geraram
vendas. Os indices de atividade encontram-se expressos de acordo com dividido em giro de
estoque, prazo médio de cobranga e prazo médio de pagamento.

a) Indice de Giro de Estoque — IME. Trata-se de indice que objetiva calcular o tempo que

o estoque demora a ter liquidez; esse resultado devera ser representado em dias.

Estoques*360
cPv

Formula: IME =

b) Indice de Prazo Médio de Cobranca — PMC. Refere-se ao indicador do prazo para

efetuar as cobrancgas aos seus devedores, ou seja, em quanto a empresa vai receber o valor de

suas vendas.

Clientes*360
Receita liquida de vendas

Formula: PMC =



¢) Indice de Prazo Médio de Pagamento — PMP. E o indicador do prazo para pagar seus

fornecedores e os itens que relacionam-se com eles.

Fornecedores+360

Formula: PMP =

Compras de MP

2.5. Indices de Endividamento

A gestao financeira da empresa exige planejamento, acompanhamento e avaliacio
criteriosa e continua, cujos resultados sao decisivos para o objetivo de maximizagao de lucro
de qualquer organizacdo empresarial, qualquer que seja a sua forma juridica, tamanho e
atividade econdmica.

O indice de endividamento da empresa representa a utilizacdo do dinheiro através de
capital de terceiros com o intuito de obter lucro para a empresa. Quando uma empresa possui
uma grande parte de capital de terceiros em relacdo ao capital préprio, indica um alto grau de
endividamento podendo ocasionar uma vulnerabilidade da empresa em relagdo a alguma crise
no mercado, conseqiientemente acarretara uma perda de credibilidade junto aos agentes

financeiros, ou seja, empréstimo ou financiamento se tornara algo invidvel.

Quanto mais capital de terceiros é usado por uma empresa em relacio
a seus ativos totais, maior sua alavancagem financeira, isto é, a
ampliac@o do risco e do retorno introduzida pelo uso de financiamento
a custo fixo, como o obtido com a emissdo de titulos de divida e agoes
preferenciais. (GITMAN, 2004, p.45).

Os indices de endividamento podem ser divididos em independéncia financeira,
seguranca financeira, estrutura de investimentos e de financiamento dos investimentos.

a) Indice de Independéncia Financeira — IF. Consiste em saber o grau de dependéncia da

divida, seja de capital de terceiros ou de recursos proprios. A sua descri¢ao funcional mostra
que a empresa estard mais dependente quando o indice estiver préximo de 1. A pratica da
administracdo financeira indica os niveis aceitdveis de endividamento, bem como os niveis
que o endividamento apresenta riscos que comprometem a gestdo da empresa. Para alguns
administradores financeiros, acima de 40% em capital de terceiros o grau de endividamento

pode ser considerado alto.

PL
Passivo exigivel+PL

Formula: IF =

b) Indice de Seguranca Financeira — SF. Esse indice estd relacionado com a quantidade

de financiamento que a empresa conseguiu a longo prazo.



PL+PELP
Passivo exigivel+PL

Formula: SF =

c¢) Indice de Estrutura dos Investimentos — EI Significa que a empresa investe

predominante no ativo circulante.

AP

Formula: EI = ——
Ativo total

d) Indice de Financiamento dos Investimentos — EFI. Consiste no financiamento a longo

prazo dividido pelo investimento a longo prazo. Quando o mesmo apresentar o resultado entre

1 e 1,50 o cenério estara equilibrado.

PL+PELP
Ativo permanente

Formula: EFI =

2.6. Indices de Rentabilidade

A rentabilidade de uma empresa é um indicador de desempenho e retorno do capital
investido. Uma boa rentabilidade reflete um bom investimento, expresso pelo retorno do
capital investido.

Deve mostrar os lucros obtidos pela empresa, com o objetivo de verificar a
rentabilidade do capital investido e qual o resultado que o investimento causou na empresa.
As empresas objetivam o crescimento do lucro, por isso as mesmas costumam aumentar o seu
portfélio de produtos, fazendo com que comprometam os seus lucros atuais em busca de
melhorar o desempenho e a rentabilidade da empresa. O indice pode ser dividido pelo ROI e

ROE (GITMAN, 2004).

a) ROI (retorno sobre os investimentos): é o fator que mede o lucro mediante os ativos totais.

Resultado liquido+Desp.financeiras

Formula: ROI =

Passivo

b) ROE (retorno sobre capital préprio): é o fator que mede o lucro obtido através do capital

proprio.

Resultado liquido
PL

Formula: ROE =

Outra ferramenta que € utilizada na andlise das demonstracdes € andlise vertical e

horizontal. Na vertical € relacionado quanto representa cada rubrica dividida pelo valor base;
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quando o cdlculo € feito com base no balanco patrimonial, o cédlculo é obtido pela relagcdo
entre ativo e passivo total; j& na DRE, esse cdlculo € na receita liquida. A demonstragcdo
horizontal propde analisar os valores com relacdo ao tempo, com o intuito de verificar as

tendéncias e evolucdes dessas demonstracoes.

3. ANALISE ECONOMICA E FINANCEIRA DA EMPRESA

A andlise fundamentalista ¢ um dos modelos mais aceitos e difundidos para a andlise
econOmica para empresas e viabilidade de projetos, pois, como o proprio nome sugere,
baseia-se nos fundamentos que a empresa ou o projeto apresentam. Esse método de andlise
econOmica exige informagdes contdbeis e financeiras para usudrios externos da empresa, tais
como relatérios e andlises contdbeis, informacdes eletronicas e demais informagdes
publicadas e disponibilizadas pela empresa a sociedade.

Enfatizou-se no capitulo anterior que a literatura sobre andlise econdmico-financeira
deriva da administracdo financeira e da contabilidade, as quais permitem a elaboracdo de
estudos retrospectivos e prospectivos das demonstragdes contdbeis. A andlise retrospectiva
corresponde ao estudo do comportamento histérico da empresa, em que se procura identificar
uma conduta de desempenho que ajude a orientar suas a¢des futuras. A andlise retrospectiva
das demonstragdes financeiras sdo aplicados o estudo dos indices e as andlises horizontal e

vertical.

3.1. Analise economica e financeira da Guararapes S/A

A empresa escolhida para a andlise fundamentalista ¢ a Guararapes S/A. A mesma tem
como missdo criar, produzir e comercializar produtos que acompanhem as tendéncias de
moda, buscando a satisfagdo dos clientes e colaboradores. A empresa foi fundada no ano de
1947, na cidade do Natal/RN, quando o senhor Nevaldo Rocha abriu sua primeira confec¢ado e
aos poucos foi montando unidades industriais e comprou alguns pontos comerciais. Em
meados de 1979, a Guararapes comprou a rede de lojas Riachuelo aumentando sua drea de
atuacao com foco no varejo. (Fonte: www.guararapes.ind.br)

Muita coisa mudou desde a expansdo na atuacdo da Guararapes S/A, atualmente a
mesma ampliou seus negdcios e possui o Shopping Midway Mall; a Financeira Midway, que

foi inaugurada em janeiro de 2008; comecou a operar com o Cartdo Riachuelo em agosto do
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mesmo ano; a Transportadora Casa Verde que auxilia no departamento logistico; e 114 lojas
Riachuelo funcionando em todo territério nacional. (Fonte: www.riachuelo.com.br/ri)

A andlise de relatérios gerenciais indica que o grupo procura desenvolver uma
estratégia voltada para o crescimento da cadeia, liderar o setor téxtil e o aperfeicoamento nas
tendéncias da moda e suas reais necessidades, com o intuito de atender os desejos dos
consumidores. Essa estratégia de desenvolvimento, de acordo com o relatério gerencial da
empresa, conta com a ajuda dos seguintes fatores: produtos; Cartao Riachuelo; capacitacao;
marketing e expansdo (Fonte: www.riachuelo.com.br/ri).

Os produtos tém o objetivo de despertar o desejo de consumo em lojas de
departamento. O Cartdo Riachuelo, por sua vez, tem a finalidade de fidelizar e adquirir novos
clientes, proporcionando-lhe facilidade no momento da compra e prestacio de servigos
financeiros. Na parte de capacitagdo, o grupo busca investir nos funciondrios para possibilita-
los desenvolver suas tarefas com competéncia e agregar produtividade e melhorar a sua
competitividade. Na drea de marketing, a rede desenvolve campanhas publicitdrias voltadas
para seu publico-alvo, que sdao mulheres com faixa etdria entre 25 até 40 anos. No que se
refere a expansdo, o grupo procura fazer andlises de oportunidade para expandir seus
negdcios, baseado no potencial econdmico dos mercados associado com andlise de

viabilidade e com a finalidade de obter o retorno desejado (Fonte: www.riachuelo.com.br/ri).

3.2. Analise dos indices financeiros e economicos

A andlise econdmica e financeira da empresa € feita com base na interpretacdo de
relatérios contdbeis publicados pela mesma e referente a determinado periodo de tempo.
Conforme consta do capitulo anterior, o principal objetivo desse tipo de anélise € a verificacdo
dos indicadores de liquidez, atratividade, endividamento e lucratividade da empresa. Além
disso, esses indicadores podem orientar na determinacdo da capacidade da empresa de
produzir resultados para que os compromissos sejam honrados nos seus respectivos
vencimentos.

A anélise dos indices destaca-se por considerar a relacdo entre as contas agregadas do
ativo, passivo e demonstrativo de resultados. Diante dos relatorios contdbeis foram analisados
os indices que compdem a estrutura financeira da Guararapes S/A no periodo de 2007 a 2009.
Os indices foram calculados com o intuito de verificar a situagdo financeira da empresa,

desenvolveram-se graficos para interpretacdo de varidveis e calculou-se a andlise vertical e
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horizontal. Verificaram-se os indices de liquidez, endividamento e rentabilidade, cuja anélise

permitiu emitir o parecer sobre o grupo Guararapes S/A.

iNDICES FINANCEIROS
LIQUIDEZ 2007 2008 2009
CORRENTE 1,98 1,56 1,66
REDUZIDA 1,37 0,95 1,18
ATIVIDADE 2007 2008 2009
IDADE MEDIA DOS ESTOQUES 118 dias 144 dias 127 dias
PRAZO MEDIO DE COBRANCA 88dias  90dias 111 dias
PRAZO MEDIO DE PAGAMENTO 106 dias 73 dias 88 dias
ENDIVIDAMENTO 2007 2008 2009
INDEPENDENCIA FINANCEIRA 66,60% 66,93%  66,10%
SEGURANCA FINANCEIRA 72,95% 69,07%  68,75%
ESTRUTURA DOS INVESTIMENTOS 45,24%  48,69%  44,33%
FINANCIAMENTO DOS INVESTIMENTOS 1,61 1,42 1,55
RENTABILIDADE 2007 2008 2009
ROE 17,64%  10,32%  14,30%
ROI 11,75% 6,91% 9,45%

Tabela 1- Indices Financeiros
Fonte: andlise do balango patrimonial e DRE

A partir dessa andlise, percebe-se que, no que diz respeito a liquidez corrente, a
Guararapes apresentou resultado favordavel. Verifica-se que a capacidade da empresa de
honrar os compromissos de curto prazo foi reduzida significativamente, passando de 1,98 em
2007, para 1,56 e 1,66 nos anos seguintes. Mesmo com essa redugcdo comparativa da
capacidade de pagamento das dividas de curto prazo, a empresa consegue saldar suas dividas;
ou seja, em 2009 para cada R$ 1,00 que a empresa tinha de dividas, ela teve R$ 1,66 para
saldar. Esse resultado deve-se ao ativo circulante ser superior ao passivo circulante. Conclui-
se que quanto maior for o ativo circulante melhor serd a capacidade de liquidez.

De acordo com o grifico 1 pode-se comparar o ativo circulante versus passivo

circulante no decorrer dos trés dltimos anos.
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Ativo Circulante x Passivo Circulante
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Gréfico 1- Ativo Circulante x Passivo Circulante
Fonte: andlise do balango patrimonial
O indice de liquidez reduzida indica que o valor do ativo em estoques compde uma
parte da capacidade de pagamento de contas a curto prazo. Dessa forma, percebe-se que a
empresa ndo depende de seu estoque para liquidar suas dividas. Como essa conta representa
entre as contas do ativo circulante a parte menos liquida. Percebe-se que quando sdo
desconsiderados esses valores do estoque, a empresa possuia em 2007 o valor de R$ 1,37 para
saldar cada R$ 1,00 no curto prazo. Cabe ressaltar ainda que esse indice reduziu-se nos anos
seguintes; em 2008 chegou ao patamar de R$ 0,95 e em 2009 a mesma recuperou-se. Esse
indice pode ser considerado o mais importante, pois ndo depende do estoque para saldar as

dividas; ou seja, o grupo Guararapes S/A apresenta uma liquidez favordvel.

Liquidez

1,98

m CORRENTE

m REDUZIDA

2007 2008 2009

Grifico 2 — Indice de Liquidez
Fonte: andlise do balango patrimonial
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No grafico 2, verificou-se que os indices de liquidez em 2007 teve uma melhor
performance; j4 em 2008, o indice apresentou queda e em 2009 a empresa comecgou a
recuperar-se, mas nao conseguiu superar os indices de 2007.

No que se refere a andlise de atividade, o IME pode ser definido pela capacidade da
empresa em promover a rotatividade dos seus estoques, que foi de 118 dias em 2007, 144 dias
no ano de 2008 e 127 dias em 2009; ou seja, girou seus estoques 3,05 vezes em 2007; 2,50 no
ano de 2008 e 2,83 vezes ao ano, nos trés anos observados. Portanto, pode-se afirmar que a
empresa apresentou menor capacidade operacional, fazendo com que seus estoques ficassem
mais tempo parados; quanto menor o nimero de dias de produtos estocados, melhor serd para
a empresa, pois o dinheiro ird circular. Dessa foram, sugere-se uma reestruturagdo dos
processos.

Relacionado ao PMC, percebe-se que a politica de concessdo de crédito da empresa
aumentou em compara¢do com o ano de 2007 até 2009, quando a empresa passou a receber de
seus clientes em 88 dias em 2007, para 111 dias em 2009. Enquanto o PMP teve uma
pequena reducdo de 106 dias em 2007, para 88 dias em 2009; enquanto em 2008 teve um
acréscimo do periodo para pagamento de suas dividas. Com base nos dois indices PMC e
PMP, verifica-se que a empresa possui prazo para pagamento inferior ao prazo concedido aos
seus clientes, ou seja, a empresa efetua o pagamento aos seus fornecedores para depois

receber o valor de suas vendas.

Atividade

2009

PRAZO MEDIO DE

PAGAMENTO
2008 B PRAZO MEDIO DE

COBRANCA

m IDADE MEDIA DOS

2007 ESTOQUES

00 dias 50 dias 100 dias  150dias 200 dias

Grifico 3 — Indice de Atividade
Fonte: andlise do balango patrimonial

A andlise do endividamento € importante para a avaliacdo do desempenho da empresa,

cujo indice indica a evolu¢do no nivel de sua independéncia financeira durante determinado
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periodo de tempo. Os dados mostram que no periodo de 2007 a 2009 ocorreram pequenas
oscilagdes o que ocasionou a sua diminuicdo no referido periodo. Em 2009, a empresa
apresentou um indice de endividamento moderado de 33,9%; ou seja, hd maior participagdo
de capital préprio e a mesma estard menos dependente da divida; conseqiientemente, com
base nesse indice pode-se afirmar que ocorre a reducdo de risco financeiro da Guararapes S/A.

A seguranca financeira representa a quantidade de financiamentos da empresa durante
determinado periodo de tempo. A partir da anélise dos trés anos considerados, constatou-se no
presente estudo que a o indice de seguranca financeira foi reduzido na Guararapes S/A.
Passou do patamar de 72,95% para o de 68,75% entre os anos de 2007 e 2009. Por isso, pode-
se deduzir que a empresa passou a obter recursos de terceiros com prazo de liquidagdo a curto
prazo.

Dessa forma, sobre a estrutura dos investimentos, percebe-se que a empresa passou a
adotar uma nova politica de imobilizacdo de ativos. Uma vez que teve seus investimentos
reduzidos de 45,24% para 44,33%, representando assim uma queda de 0,91%. Apesar deste
aumento de representatividade do permanente em relacdo ao ativo total, houve apenas
pequenas alteracdes deste; em 2008 a Guararapes S/A apresentou o maior indice, pois o seu
ativo permanente foi superior ao circulante; nos outros anos estudados o ativo circulante era
maior do que o permanente. Essa diminuicdo leva a perceber que essa diminuicdo de
representatividade € decorrente do aumento do ativo total nos trés anos. A respeito do
Financiamento dos Investimentos, verifica-se que os indices da empresa apresentam-se
equilibrados, pois no ultimo ano teve o valor de 1,55, conforme descrevem os dados

estatisticos publicados pela empresa.

Endividamento
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60,00% - X
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40,00% - "~ mSEGURANCA
30,00% - — FINANCEIRA
20,00% - — ESTRUTURA DOS
10,00% - | INVESTIMENTOS
0,00% - T T )

2007 2008 2009

Grifico 4 — Indice de endividamento
Fonte: andlise do balango patrimonial e DRE
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O indice de rentabilidade representa um indicador de relevante importancia para a
avaliacdo econdmica e financeira da empresa, pois o mesmo descreve o desempenho
financeiro dos ativos. A avaliagdo dos indices de rentabilidade da Guararapes S/A mostra que
o seu ROE apresentou, entre os anos de 2007 até 2009, uma rentabilidade superior a outras
alternativas de investimentos, tais como a poupancga. Apresentou resultados entre 17,64% e
14,30%, com auséncia de prejuizo; ou seja, para cada R$ 1,00 investido terd um retorno de
14,30%. Em 2008, o ROE teve o pior desempenho de investimento em ativos. Por sua vez, o
ROI entre o ano de 2007 até 2009 apresentou queda; mas apesar desse resultado decrescente,
ndo obteve retorno negativo. Em 2009, o ROI apresentou 9,45%; ou seja, para cada R$ 1,00
investido os acionistas terao 9,45% de retorno.

Com base na andlise do Balan¢o e da DRE, deve-se destacar que o desempenho do ano
de 2008, foi o pior; mas diante do resultado, observa-se que apesar do desempenho a empresa
ndo teve sua rentabilidade e nem sua liquidez afetada. Ou seja, mesmo diante do cendrio

econOmico e financeiro a mesma apresentou estabilidade.

4. A CRISE DO CAPITALISMO FINANCEIRO DE 2008

A literatura econdmica destaca algumas acdes que podem influenciar o desempenho
de uma empresa, em termos do montante, 0 momento no tempo e o risco dos lucros esperados
a serem gerados pela empresa, a fim de maximizar a riqueza dos acionistas. Sao identificados
alguns fatores que estdo relacionados ao ambiente econdmico externo a empresa € mantém-se
fora do controle direto dos seus gestores; ocorre que esses fatores devem ser acompanhados
pelos gestores, pois afetam as decisdes de politica interna e agem como limitagdes as decisdes
de maximizac¢ao do lucro da empresa (MCGUIGAN, 2010).

A crise financeira que ocorreu nos anos de 2007 a 2008 foi descrita como uma crise da
globalizacdo financeira, entendida como uma tendéncia a criacdo de um mercado financeiro
global e de intensificacdo no fluxo de capitais entre paises e que acabou contribuindo para a
desregulamentacdo doméstica dos sistemas financeiros — com o fim da segmentagdo entre
mercados — e a liberalizacao dos fluxos de capitais (AKB, 2010).

A crise do subprime — mercado de financiamento imobilidrio de maior risco — acabou
por expressar todas as contradicdes desse processo de globalizacdo financeira. A necessidade
de ampliacdo de escala de financiamento levou as instituicdes financeiras a incorporarem

segmentos de baixa renda em condi¢Oes de “exploracdo financeira” — no caso do subprime,
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com taxas de juros varidveis (baixas no inicio e se elevando ao longo do tempo) — que acabou
resultando em um processo de estrangulamento financeiro do tomador de crédito.

O presidente do Banco Central do Brasil, Henrique Meirelles, realizou apresentacao de
tema sobre a crise financeira global e o Brasil, na Comissao de Assuntos Econdmicos do
Senado Federal, em 18/12/08, cuja descricdo enfocou a crise internacional e o sistema
bancdrio; Brasil: solvéncia e estabilidade; atuacdo recente do Bacen frente a crise e Brasil:
desempenho econdmico recente (Www.bc.gov.br).

O gréfico seguinte mostra que a emissdo de Commercial Papers por empresas niao
financeiras dos Estados Unidos foi sempre crescente até agosto de 2007, quando atingiu o
nivel de US$ 2.200 bilhdes e cuja queda foi de 31%, no periodo de julho de 2007 a outubro de
2008. Nesse periodo de crise financeira e de queda do subprime ocorreram muitos transtornos
de empresas que atuam no mercado financeiro, inclusive a faléncia do grupo americano
Lehman Brothers, conforme destaca o grafico do Banco Central e com fonte do Federal

Reserve, que o Banco Central dos Estados Unidos.

EUA: Emissao de Commercial Papers

por Empresas Nao-Financeiras

2.400 .
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1.800

1.600 queda de 31%

desde jul/07

1.400
dez fev abr jun ago out dez fev abr jun ago out dez

06 07 07 07 07 07 07 08 08 08 08 08 08

<
Fonte: Federal Reserve e e | g

A crise do mercado imobilidrio foi transferida para o mercado de acdes, cujo valor de
mercado das bolsas mundiais apresentou quedas, conforme consta dos dados do gréfico
abaixo. Observa-se que no periodo de outubro de 2007 a 17 de dezembro de 2008, houve a
destrui¢do de US$ 31 trilhdes no montante de riqueza nas bolsas de valores mundiais,

conforme consta do grifico publicado pelo Banco Central do Brasil.
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Valor de Mercado das Bolsas Mundiais

Destruicéo de riqueza nas bolsas
desde out/07 = US$ 31 trilhGes

Fonte: Bloomberg *17 de dezembro Prefeonpptplidat |

Esse elevado valor de perdas monetérias ndo foi devidamente apropriado pelos bancos,
considerando que o indice de capitalizacdo acumulada do sistema bancério global foi inferior
ao montante de perdas, conforme consta do gréafico abaixo. O diferencial entre perdas e
capitalizacdo resultou em prejuizos para o sistema financeiro e que devem contribuir para a

queda das bolsas e do preco das acdes das empresas.

Perdas x Capitalizacao Sistema Bancario
Global (Acumulados)

£ L BANCOC|
Fonte: Bloomberg Ly DOBRASIL
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A confirmac¢do macroecondmica das perdas do sistema bancdrio € complementada
pelas intervengdes governamentais, conforme mostram os dados dos gréificos seguintes.
Observa-se que foram elevados os montantes disponibilizados para recapitalizagdo dos
bancos, atingindo a cifra de US$ 595 bilhdes disponibilizados pelos governos para
recapitalizagdo dos bancos.

Observa-se no grafico que 69% das perdas do sistema bancdrio ocorreram nos paises
das Américas; 28% na Europa e 3% na Asia. Dentre os paises que apresentaram maiores
perdas, destacam-se os bancos dos Estados Unidos, cujo montante foi de US$ 250 bilhdes; em
seguida vem os bancos da Alemanha, com a perda de € 100 bilhdes, conforme consta do
grifico abaixo. Observa-se, finalmente, que todas as crises tém provocado perdas de bancos;
ocorre que a crise de 2007-2008 penalizou outros setores da economia dos Estados Unidos,
notadamente as empresas que atuam em outras institui¢des financeiras e no segmento

imobilidrio e setores afins, cujas informacdes constam dos graficos seguintes.

Perdas do Sistema Bancario
Global por Regiao

<L
Fonte: Bloomberg L% BoBRASL
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Intervencoes Governamentais em

montantes disponibilizados para
recapitalizagédo de bancos

B Alemanha: €100 bi )
Austria: €15 bi

Bélgica: €4,7 bi
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Franca: €40 bi » US$595 bilhdes
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Qatar: US$5,3 bi
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Fonte: Financial Times [ BANCO CENTRAL | 7

Comparacao entre Crises Financeiras
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5. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A andlise econdmica e financeira de uma empresa ¢ uma das mais importantes
atribui¢des da administracao financeira e da contabilidade, cujo conteido e metodologia vém
sendo continuamente ampliado com sofisticadas producdes literdrias. A andlise
fundamentalista e das demonstragdes financeiras é atualmente um dos modelos mais aceitos e
difundidos, considerando os aspectos operacionais dos indices, que sdo apoiados nas
demonstracdes contdbeis, medem o desempenho da empresa no curto prazo e servem para
avaliar o desempenho temporal e o planejamento estratégico da empresa.

Partindo do pressuposto capitalista que a maximizagdo de lucro constitui o principal
objetivo de uma empresa privada, o presente estudo analisa os indices econOmicos e

financeiros publicados pela empresa Guararapes Confecgdes S/A, no periodo de 2007 a 2009,
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especificamente os indices de liquidez, atividade, endividamento e rentabilidade, os quais
apresentaram resultados favordveis no periodo analisado. O estudo constata que a capacidade
da empresa de honrar os compromissos de curto prazo foi reduzida significativamente,
passando de 1,98 no ano de 2007, para 1,56 e 1,66 nos anos seguintes. Mesmo com essa
reducdo comparativa da capacidade de pagamento das dividas de curto prazo, a empresa
consegue saldar suas dividas; no ano de 2009, para cada R$ 1,00 que a empresa tinha de
dividas, ela teve R$ 1,66 para saldar as mesmas. Esse resultado deve-se ao ativo circulante ser
superior ao passivo circulante.

Os dados mostram ainda um quadro favordvel na capacidade de pagamento e
adequadas condicdes financeiras de cobrir as obrigagdes assumidas no vencimento aprazado.
Os indices apresentam equilibrio financeiro e da necessidade de capital de giro, mesmo no
ano de 2008, em funcdo da crise do capitalismo financeiro que abalou a economia mundial,
principalmente os sistemas financeiros dos Estados Unidos e da Europa e cujos efeitos foram
reproduzidos para o mercado financeiro mundial e que resultaram em queda das bolsas de
valores e desvalorizacao das a¢des das empresas de capital aberto.

Uma empresa como a Guararapes s/a devido ao seu porte deve verificar
constantemente seu planejamento estratégico, pois € através do planejamento que a mesma
poderd elaborar etapas para executar e desenvolver agcdes para alcancar o objetivo, esse
planejamento € essencial e ird ajuda-la a ter uma visdo no futuro e provavelmente ter melhores
oportunidades e saber reconhecer o momento adequado de tomar decisdes. No que refere-se
ao indice de atividade verificou-se que a empresa estd com a saida do estoque com duracdo
maior, a mesma deve tentar reverter esse quadro e diminuir os dias em que os estoques estao
parados, pois como a moda € muito versatil e com tendéncias tempordrias, a Guararapes s/a
pode ficar com o estoque obsoleto. Outro aspecto que merece atencdo € o PMC e o PMP, o
PMC estda maior do que o PMP e o ideal seria que acontecesse o contrario, pois atualmente a
empresa paga aos seus fornecedores para depois receber dos seus devedores.

O estudo conclui que a andlise fundamentalista € um adequado modelo de andlise do
desempenho temporal da empresa e serve de referencial para as projecdes de resultados
futuros. Entretanto, esse modelo recomenda a existéncia de um planejamento estratégico
adequado e realista e que contemple toda a diversidade ambiental, temporal e cultural da
realidade. A andlise da conjuntural macroeconémica e os cenérios de mercados sd@o também

exigidos para o planejamento estratégico e que influenciardo o desempenho empresarial.
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ANEXOS

Disponibilidades 197.024 11% 80.209 1% 41% 82.828 1% 103%
Créditos 434.211 24% 478.502 24% 110% 675.626 30% 141%
Estoques 302.982 17% 375.803 19% 124% 339.602 15% 90%
Outros 46.500 3% 22.538 1% 48% 77.672 3% 345%
AtivoRealizével alongoPrazo 21415 1% 60206 3% 281% 82431 4% 145%
Depdsitos Judiciais e Outros 1.306 0% 2.500 0% 191% 22.097 1% 884%
ICMS a Recuperar 16.739 1% 20.771 1% 124% 17.532 1% 84%
Outros Impostos Diferidos 3.370 0% 36.935 2% 1096% 47.502 2% 129%
AtivoPermanente 828074 4% 965225 49%  117% 1005662 4%  104%
Investimentos 1.043 0% 1.256 0% 120% 1.256 0% 100%
Imobilizado 814.044 44% 930.221 47% 114% 963.047 42% 104%
Intangivel 12.987 1% 33.748 2% 260% 38.465 2% 114%
Diferido 0 0% 0 0% 0% 2.894 0% 0%
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Fornecedores 272.037 15% 189.447 10% 70% 233.790 10% 123%
Empréstimos e Financiamentos 0 0% 121.677 6% 0% 100.898 4% 83%
Impostos, Taxas e Contribui¢cGes 90.801 5% 115.840 6% 128% 101.140 4% 87%
Dividendos a Pagar 44.980 2% 29.461 1% 65% 41.972 2% 142%
Salarios, Provisoes e C. Sociais 57.117 3% 107.406 5% 188% 114.769 5% 107%
Outros 30.223 2% 49.304 2% 163% 116.282 5% 236%
Passivel Exigivel alongo Prazo 116081 6% 42550 2% 3% 60dsd 3% 141%
Contribuigdo Social 36.054 2% 10.150 1% 28% 2.323 0% 23%
Impostos e Contribui¢cdes 14.027 1% 22.282 1% 159% 35.989 2% 162%
Empréstimos com partes relacionadas 66.000 4% 9.429 0% 14% 21.547 1% 229%
Receitas Diferidas 0 0% 689 0% 0% 325 0% 47%
Patriménio liguido 1218967 7% 1326798 67%  109% 149948 6%  113%
Capital Social Realizado 1.000.000 55% 1.200.000 61% 120% 1.300.000 57% 108%
Reservas de Lucro 218.967 12% 126.798 6% 58% 199.486 9% 157%
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Receita Bruta 2.461.833 100%
Receita Bruta - Controladora 665.525 27%
Receita Bruta — Riachuelo 2.284.835 93%
Receita Bruta - Midway Financeira 0 0%
Receita Bruta - Midway Mall 0 0%

Dedugdes -691.244 -28%

Incentivos Fiscais de ICMS 41.785 2%

2.705.470
959.577
2.523.311
67.047
22.382
-856.288
60.817

100%
35%
93%

2%
1%
-32%
2%

110%
144%
110%

0%

0%
124%
146%

3.060.862
882.042
2.760.956
267.468
33.732
-941.080
63.675

100%
29%
90%

9%
1%
-31%
2%

113%

92%
109%
399%
151%
110%
105%

Receita Liquida - Controladora 560.440 23%
Receita Liquida - Riachuelo 1.585.407 64%
Receita Liquida - Midway Financeira 0 0%
Receita Liquida - Midway Mall 0 0%
Custo de Bens e/ou Servigos Vendidos -927.537 -38%
CPV - Controladora -378.649 -15%
CPV —Riachuelo -943.876 -38%
Custos - Midway Financeira 0 0%
Custos - Midway Mall 0 0%

809.469
1.746.800
67.047
21.575
-938.596
-546.713
-1.085.191
-12.398

0

30%
65%
2%
1%
-35%
-20%
-40%
0%
0%

144%
110%
0%
0%
101%
144%
115%
0%
0%

751.856
1.901.656
248.838
32.513
-959.888
-542.205
-1.150.093
-30.292

0

25%
62%
8%
1%
-31%
-18%
-38%
-1%
0%

93%
109%
371%
151%
102%

99%
106%
244%

0%

Lucro Bruto - Controladora 181.791 7%
Lucro Bruto — Riachuelo 641.531 26%
Lucro Bruto - Midway Financeira 0 0%
Lucro Bruto - Midway Mall 0 0%
Despesas com Vendas -687.466 -28%
Despesas Gerais e Administrativas -190.013 -8%
Outras Receitas (despesas) Operac. 59.562 2%
Incentivos Fiscais de IR 56.749 2%
Receita da Operagdo Financeira (Riach.) 287.733 12%

262.756
661.608
54.649
21.575
-756.169
-239.103
-371
45.800
210.869

10%
24%
2%
1%
-28%
-9%
0%
2%
8%

145%
103%
0%
0%
110%
126%
-1%
81%
73%

209.652
751.563
218.546
32.513
-681.341
-319.306
14.014
33.992
71.843

7%
25%
7%
1%
-22%
-10%
0%
1%
2%

80%
114%
400%
151%

90%
134%

-3777%

74%

34%

Resultado (despesas) Financeiras -7.301 0%
Resultado Ndo Operacional 0 0%
Resultado Antes da Tributagdo 305.657 12%
Provisdo para IR e CSLL -90.624 -4%

-25.245

0
207.183
-70.246

-1%
0%
8%

-3%

346%
0%
68%
78%

-46.131

0
296.639
-82.488

-2%

0%
10%
-3%

183%

0%
143%
117%

Depreciagdo e Amortizagao 66.495
EBITDA 379.453
Margem EBITDA 21,40%
TOTAL agbes ON 31.200
TOTAL agdes PN 31.200
LPA (RS) 3,45

79.511
311.940
16,30%
31.200
31.200

2,19

98.997
441.768
20,20%
31.200
31.200

3,43
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