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RESUMO

A presente analise busca estudar os indices financeiros da empresa Guararapes S/A
explorando as demonstragdes financeiras e contabeis em uma série histérica de trés
anos para tomadas de decisdes. A Guararapes S/A teve o inicio das suas atividades
em 1947 e hoje atua com 285 lojas fisicas de varejo distribuidas em todo territério
nacional. Estudou-se esta empresa devido ser uma organizacdo local e com quase
toda a cadeia de suprimentos preenchidas por empresas do grupo, mesmo com
seguimentos diferentes. Utilizou-se de técnicas estatisticas para mensurar o grau de
dependéncia entre as varidveis analisadas para no final elaborar uma estratégia de
maximizacdo dos lucros e do ativo circulante da empresa objeto de estudo. Poder
observar o mercado potiguar e ver que existe uma grande empresa a qual gera
emprego e renda para o Rio Grande do Norte, remunera o seu investidor, é cotada
positivamente no mercado de capitais. Mesmo a organiza¢cdo nao apresentando um
ciclo operacional eficiente, observou-se que a mesma possui uma saude financeira
estavel suprindo com eficiéncia a necessidade de capital de giro ocasionada pelo ciclo
operacional ineficiente.

Palavras-chave: Andlises financeiras. Correlagdo Estratégia e Desempenho.

ABSTRACT

The present analysis seeks to study the financial ratios of Guararapes S / A by
exploring the financial and accounting statements in a three-year historical series for
decision making. Guararapes S/ A began its activities in 1947 and today operates with
285 retail physical stores distributed throughout the country. This company was studied
due to being a local organization and with almost the entire chain of supplies filled by
companies of the group, even with different follow-ups. Statistical techniques were
used to measure the degree of dependence between the variables analyzed, in order
to elaborate a strategy to maximize profits and the current assets of the company under
study. Being able to observe the Potiguar market and see that there is a big company
that generates jobs and income for Rio Grande do Norte, its investor pays, is listed
positively in the capital market. Even though the organization does not have an efficient
operating cycle, it has been observed that it has a stable financial health, efficiently
supplying the working capital requirement caused by the inefficient operational cycle.

Keywords: Financial analysis. Correlation Strategy and Performance
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1 INTRODUCAO

Desde do seu inicio o mercado financeiro tem importancia na vida de todos, a
comecar de investimentos como agdes na bolsa de valores a aplicacéo de renda fixa
(poupanca). Devido sua volatilidade, muitos preferem desempenhar funcdes onde

exista uma estabilidade maior.

Para o investimento ser viavel é necessario que haja condi¢des de retorno do
capital investido, uma breve andlise das demonstra¢des obtidas no periodo analisado
aumenta e muito a probabilidade de o retorno acontecer conforme o planejamento

aponta.

Espera das empresas um comprometimento com seus stakeholders, onde
tenha visdo de crescimento e maximizacao de riqueza, ou seja, com o passar do
tempo crie-se valor ao seu patrimonio e ndo somente lucro, dessa forma os acionistas
receberam os dividendos conforme esperado, sendo positivo para ambas as partes e
despertado interesse dos demais no mercado de capitais.

Sociedades andnimas de capital aberto séo obrigadas por lei a publicar suas
demonstracdes contabeis, cabe ao possivel acionista analisar em série historica a
salude da organizacdo a qual deseja investir. Nao sé no inicio do investimento como
também durante os futuros exercicios é importante o acompanhamento da anélise e
verificar se a empresa comportando-se conforme estudo realizado, para isso serve as
analises financeiras, demonstrar ao investidor a situacao, seja endividamento, liquidez

ou rentabilidade como se comporta a empresa nos quesitos verificados.

Com as andlises das demonstracfes contdbeis e financeiras € possivel
apontar uma possivel faléncia da organizacdo analisada devido as suas atitudes
tomadas em um determinado periodo, procurando mensurar o fator de insolvéncia.
No entendimento de KANITZ (1974) as analises patrimoniais ndo tém sentindo algum
se ndo houver uma mensuracgao de insolvéncia, para ele este fator reflete diretamente
na saude da empresa podendo o gestor prever algo do futuro, porém néo significa que

ird acontecer, pois nao se pode afirmar a faléncia de uma organizacao.

Indicadores como o Valor Econémico Agregado — EVA vem sendo utilizado
cada vez mais pelas empresas, para os autores IUNG, Gerso. DA SILVA, Tania Moura

(2005) o EVA é aplicado para mensurar a criacdo ou destruicdo de riquezas para 0s



seus acionistas proporcionando uma possibilidade de beneficiar seus gerentes.
Conforme maior for o indicador, significa que a organizacdo pode premiar mais seus

colaboradores devido ao valor de riqueza agregado.

Utilizando as ferramentas como auxilio na tomada de decisdo mencionadas
anteriormente fica mais facil do gestor acertar na sua escolha, pois ela foi muito bem
fundamentada através das andlises. No entender de NETO, Assaf (1997) qualquer
que seja 0 segmento da empresa tera que passar por dois processos de decisdes,
investimento ou financiamento seja ele proprio ou de terceiros. Quando se trabalha
com capital de terceiros a responsabilidade deve ser maior, pois o custo de capital

tende a ser mais elevado.

A empresa objeto de estudo deste artigo € a Guararapes S/A, situada no
distrito industrial do municipio de Natal, Rio Grande do Norte. Suas atividades tiveram
inicio em 1947 e hoje atua com 285 lojas fisicas de varejo distribuidas em todo

territério nacional.

Este artigo averiguou-se diversas analises com objetivo de auxiliar os futuros
investidores nas tomadas de decisfes seja aplicacdo ou resgate de capital. Com os
dados apresentados a seguir fica 0 seguinte questionamento: Quais os resultados de
desempenho financeiro e econdmico da Guararapes S/A no que se refere a tomada
de decisao?

11 OBJETIVO GERAL

e Analisar as correlacdes entre os indicadores financeiros da Guararapes S/A

como medida de desempenho.

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Levantar proxies da série histérica para evidenciagdo dos resultados
econdmicos financeiros para analise;

¢ Analisar a saude financeira da companhia com base nos indices econdmicos
financeiros;

e Trabalhar as correlacdes positivas e negativas a fim de obter resultados através

da correlacao de Pearson.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 DEMONSTRACOES CONTABEIS

Nas tomadas de decisbes as informacdes adquiridas pela contabilidade
financeira e gerencial possibilitam ao gestor um parecer mais elaborado da empresa
analisada, proporcionando uma maior semelhanca com a realidade atual. E relevante
utilizar ndo sé de uma ferramenta mas unir dados obtidos de cada uma buscando

efetuar um cruzamento informacgdes conseguido em fontes diferentes.

Na visdo de Brealey, Myers, Marcus (2002),

Mensura a saude financeira da organizacdo, dentre tantos se tém os trés
demonstrativos basicos no processo de tomada de decisdo que séo: Balango
Patrimonial, Demonstragdo de Resultado de Exercicios e o Demonstrativo de
Fluxo de Caixa, através destes os gestores planejam e gerenciam o
desempenho financeiro a fim de garantir a solvéncia da organizacao e criar
valor para os acionistas.

2.1.1 BALANCO PATRIMONIAL

O Balanco patrimonial é uma demonstracdo realizada pela contabilidade

financeira que apresenta todo o patriménio da empresa dividido por pontos.

Para NETO, Assaf, (2009),

No Brasil, o balanco é dividido em quatro grande tépicos: ativo, passivo
exigivel, resultados de exercicio futuros e patriménio liquido. O ativo, por sua
vez, é dividido em trés grupos: circulante, realizdvel a longo prazo e
permanente; este Ultimo, por sua vez, é subdividido em: investimentos,
imobilizado e diferido. O passivo exigivel é também subdividido em dois
grupos: circulante e exigivel a longo prazo. E o patrimdnio liquido aparece
composto por cinco grupos: capital social, reservas de capital, reservas de
reavaliacdo, reservas e lucros e lucros ou prejuizos acumulados.

Ativo é onde concentra todos os bens da empresa e recebe uma divisdo no
qual os recursos que tem giro consideravel sdo denominados de circulante exemplo:
caixa, 0S que por ventura ndo tem uma rotatividade como o anterior € chamado de
permanente exemplo: Marca, por fim encontra-se no realizavel a longo prazo créditos
que foram comercializados no periodo porém nédo efetivado ocasionando um

langamento futuro no caixa.

Passivo é registrado as obrigacdes da empresa. E divido entre dois grupos.

Todas as obrigacdes de até doze meses, denominadas de obriga¢bes a curto prazo,



onde sao langadas no passivo circulante normalmente tem uma rotatividade maior.
Exemplo: Duplicatas a pagar, fornecedores, FGTS e INSS. Compromissos superiores
a doze meses sdo nomeados de exigivel a longo prazo, exemplo: financiamentos,

duplicatas e promissorias.

De um modo geral, patriménio liquido € uma subtracdo do ativo menos o
passivo, local destinado a contas como: capital social integrado e a integralizar,
reservas, lucros obtidos no ultimo exercicio e prejuizos acumulados. Ao iniciar uma
empresa € necessario que os socios informem no documento o valor do capital social,
o capital sé € integralizado se os recursos correspondentes forem transferidos do

patrimdnio dos socios para o patriménio da entidade.

2.1.2 DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO (DRE)

A demonstracdo do resultado do exercicio procura mensurar o lucro ou
prejuizo nos exercicios, afirma NETO, Assaf, (2009),

Essa demonstracdo tem como finalidade exclusiva apurar o lucro ou prejuizo

de exercicio; depois, esse resultado é transferido para lucros ou prejuizos

acumulados. Engloba as receitas, as despesas, 0s ganhos e as perdas do

exercicio, apurados por regime de competéncia, independentemente, por
tanto, de seus pagamentos e recebimentos.

Na demonstracdo abordada, inicialmente é apresentado a receita bruta que
consiste em todo o valor faturado no exercicio analisado, a partir deste niUmero é
deduzido o imposto sobre as vendas, devolucao e descontos concebidos o resultado
dessa operacdo € a receita liquida. Custos referente ao produto/servico
comercializado como: matéria prima e mao de obra séo subtraidos da receita liquida
com finalidade de obter o lucro bruto. Despesas fixas como: aluguel, salarios
administrativos e honorarios contdbeis sdo descontadas do lucro bruto e como
resultado gera-se o lucro operacional. Antes de deduzir o imposto de renda, apresenta
o valor nomeado de lucro antes do imposto de renda (LAIR). Por fim, diminui o imposto
de renda e participacOes de terceiros como por exemplo: debéntures, empregados,
administradores e partes beneficiarias e resulta o lucro liquido do exercicio. “Esse
resultado liquido é transferido para a conta de lucros ou prejuizos acumulados, e a
legislacdo determina que seja, na demonstracdo do resultado, calculado quanto o

lucro obtido pertence a cada espécie e classe de agao” (NETO, Assaf, 2009, p. 73).
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2.1.3 DEMONSTRACAO DE FLUXO DE CAIXA (DFC)

‘A DFC é muito importante para a avaliagdo da situacédo financeira da
empresa, podendo se conhecer sua efetiva capacidade de pagamento” (NETO, Assaf,
2009, p. 74). E apresentado na demonstracdo dos fluxos de caixa o valor real que
consta no caixa da empresa, com este documento pode saber quanto a organizacao
tem de imediato, desconsiderando contas a receber, trabalha semelhante a liquidez
imediata. “Diante da complexidade do mundo empresarial, no qual, o fator risco esta
cada vez mais presente na economia, ocasionando assim, desequilibrio nas taxas de
juros, e consequentemente um desajuste de mercado é de fundamental importancia
que haja um controle detalhado na saude financeira da organizagdo. ” SILVA,
Darlandia. BRITO, Euclézia. (2014)

2.2 ANALISE DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Para NETO, Assaf, (2009, p. 76), “A analise das demonstrag¢des financeiras
constitui um dos estudos mais importantes da administragéo financeira e desperta
enorme interesse tanto para os administradores internos da empresa, como para 0s
diversos segmentos de analistas externos. ” E fundamental que o gestor tenha os
conhecimentos necessarios para as analises dos dados obtidos, hoje em dia com o
avanco das tecnologias muitos sistemas de gestdo fazem os calculos
automaticamente conforme o langcamento dos dados periodicamente retirando do

administrador a responsabilidade realizar esta operacéo.

2.2.1 INDICE DE LIQUIDEZ

Proporcionando a organizacdo informacdes relacionadas a honrar com
compromissos de curto prazo, surge os indices de liquidez. De um modo geral, para
GITMAN, (2004) “A liquidez de uma empresa € medida por sua capacidade de cumprir
as obrigacdes de curto prazo a medida que vencem. Corresponde a solvéncia da
posicéo financeira geral da empresa — a facilidade com que pode pagar suas contas.
” Dividindo-se em quatro indices: liquidez corrente (LC), liquidez seca (LS), liquidez

imediata (L) e liquidez geral (LG).

Liquidez corrente mensura 0 quanto a empresa possui de ativo circulante em
relacdo ao passivo circulante, visando apresentar o déficit em curto prazo. No

entender de NETO, Assaf (2009) se o valor da LC for maior que 1, indica a existéncia
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de capital de giro na empresa, de modo que se o indice for 1,18 significa que para
cada R$ 1,00 de passivo circulante a empresa dispde de R$ 1,18 de ativo circulante.

“O indice de liquidez seca é semelhante ao indice de liquidez corrente, exceto
pelo fato de que exclui os estoques, geralmente os ativos circulantes menos liquidos
de todos” (GITMAN, 2004 p.46). Mesmo estoque sendo um ativo e em determinados
casos ocasionando uma grande imobilizacdo do capital a LS indica a propor¢ao do
ativo circulante (menos estoque) sobre o passivo circulante, procurando assim aferir
se a organizagao encontra-se com um estoque alto, comparando os indices LC e LS.
No entendimento de GITMAN (2004), A comum baixa LS resulta basicamente de dois
fatores: estoques variados com produtos dificeis de serem comercializados ou produto
estocado normalmente é vendido a prazo ocasionando assim a transformacéao do bem

em contas a receber antes de ser convertido em caixa.

Quanto a liquidez imediata, para NETO, Assaf (2009 p. 87) “Reflete a
porcentagem das dividas de curto prazo (passivo circulante) que pode ser saldada
imediatamente pela empresa, por suas disponibilidades de caixa”. Analisa a
possibilidade da empresa honrar as suas obrigacdes de curto prazo com o valor que
tem disponivel no momento, no pensamento de NETO, Assaf (2009) os recursos
disponiveis sdo diretamente proporcional a liquidez imediata, sendo completamente

alterada conforme os valores obtidos.

“O indice de liquidez geral tem por finalidade mensurar a capacidade que a
organizacado possui em saldar todas as suas obrigacdes do curto e longo prazo”
SILVA, Darlandia. BRITO, Euclézia. (2014), no entanto para NETO, Assaf (2009 p.
87) “Esse indicador financeiro retrata a saude financeira a longo prazo da empresa.
Da mesma forma que o observado nos demais indicadores de liquidez, a importancia
desse indice para andlise da folga financeira pode ser prejudicada se os prazos dos
ativos e passivos, considerados em seu calculo, forem muito diferentes”. De um modo
geral o LG procura mensurar ndo s6 0s compromissos de curto prazo como também
os de longo prazo, inserindo assim na equacao investimentos (exigivel a longo prazo)

e vendas a receber em longo prazo (realizavel a longo prazo).
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2.2.2 GESTAO DE ESTOQUE

Buscando eficiencia em gestdo de ativos, as administradoras SILVA,
Darlandia. BRITO, Euclézia (2014) afirmaram em seu artigo que:

“A gestéo de estoque é algo de grande importancia para a organizacao, desta

forma, é fundamental que haja um acompanhamento nas tendéncias de

mercado, com a finalidade de ter o produto certo, nho tempo oportuno, na

gualidade requerida e na quantidade necessaria, para o cliente certo, com o
menor custo possivel, atendendo assim, a filosofia just in time. ”

E importante que o gestor tenha a habilidade de gerenciar o estoque, porém
deve ter cuidado com os gargalos que podem surgir com a ideia de reduzir o estoque
e comprometer a capacidade de producéo. Se for encontrado falhas no sistema de
gestao de estogue sera necessario a correcao, porém tem que ter o cuidado de nao
perder vendas devido a falta de estoque.

2.2.3 RECEBIMENTO X PAGAMENTO

No entendimento de GITMAN (2004) o resultado da relagdo entre contas a
receber e vendas diarias médias € denominado de prazo médio de recebimento
(PMR), quanto a empresa possui de contas a receber sobre a média de vendas.
Expressa NETO, Assaf (2009),

“Ressalte-se que a empresa deve abreviar, sempre que possivel, o prazo
de recebimento de suas vendas. Com isso, poderd manter recursos

disponiveis para outras aplicagdes mais rentaveis por prazos maiores, e
elevar o giro de seus ativos, o que determina maior nivel de rentabilidade.

Quanto menor o PMR melhor sera para a empresa, pois indica que o
recebimento € menor, ou seja, os valores langados em contas a receber sao liquidados

em um tempo menor.

Prazo médio de pagamento (PMP) indica os dias que a empresa vai levar em
média para cumprir suas obrigacbes aos fornecedores, é mensurado através da
divisdo entre Contas a pagar e compras diarias médias. Para GITMAN (2004), existe
uma dificuldade em calcular este indicador devido a auséncia de informagdes nos

registros das empresas ocasionando assim um valor nao real.

Neste caso quanto maior o valor melhor para a empresa, possibilitando que
durante o periodo de pagamento haja uma reserva maior e facilite honrar com os

compromissos tendo um prazo para pagamento maior. A maneira mais eficiente de se



13

trabalhar gestéo de ativos é ter um PMR superior ao PMP, dessa forma a empresa vai
receber suas receitas antes de efetuar o pagamento de suas obrigagdes ocasionando

um crescimento no capital de giro da organizacéo.

2.2.4 INDICE DE ENDIVIDAMENTO

indices de endividamento retrata a situacdo das obrigacbes da empresa
relacionadas com o capital proprio e terceiros. Segundo o entendimento de GITMAN
(2004 p. 49),

“O indice de endividamento de uma empresa indica o volume de dinheiro
de terceiros usado para gerar lucros. Em geral, o analista financeiro
preocupa-se mais com as dividas de longo prazo porque elas
comprometem a empresa com uma série de pagamentos por muitos anos.
Como é necessario saldar as obrigagbes com os credores antes de
distribuir lucros aos acionistas, 0s acionistas atuais e futuros prestam
muito atencdo na capacidade de pagamento de dividas da empresa. Os
fornecedores de recursos financeiros se interessam pelo endividamento
da empresa, e os administradores, obviamente também devem se
preocupar com ele.”

Na visdo de NETO, Assaf (2009) o indicador abordado é utilizado basicamente
para mensurar a formacéo das fontes passivas de recursos, de um modo geral, a
relacdo entre capital de terceiros e capital proprio. Quanto menor o valor indicara que
a organizacao possui o capital préprio maior do que o de terceiros, ocasionando uma

diminuicdo no endividamento geral.

A relacédo entre capital de terceiros e passivo total no entendimento de NETO,
Assaf (2009) se da pela proporgéo do passivo sobre o capital de terceiros, quanto a
empresa encontra-se “financiada” por terceiros, para cada valor apresentado
mensura-se quanto desse numero € disponibilizado através de capital de terceiros.
“Neste sentido, quanto menor for este indice, melhor sera para a organiza¢do, uma
vez que existira pouco capital de terceiros investido na empresa” SILVA, Darlandia.
BRITO, Euclézia (2014).

2.2.5 INDICE DE COBERTURA DE JUROS

“O indice de cobertura de juros mede a capacidade de efetuar os pagamentos
de juros previstos em contratos. Quanto mais alto o valor desse indice, maior a
capacidade de pagamento de juros da empresa” GITMAN (2009 p. 51). Resulta o
indicador a divisdo entre lucro operacional e juros pagos, quanto maior o valor do

indice maior sera a capacidade da empresa de efetuar o pagamento dos juros
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mensurados nos contratos, possibilitando assim efetivacéo de contratos com taxa de

juros maiores.

2.2.6 INDICE DE LUCRATIVIDADE

“O indice de lucratividade tem por objetivo mensurar o valor correspondente
ao retorno do capital investido em determinado projeto, eles expressam o quanto a
empresa € atraente do ponto de vista econdmico, pois, permite aos analistas
analisarem a lucratividade da organizacao” SILVA, Darlandia. BRITO, Euclézia (2014).
N&o somente ao ambiente externo, mas também utilizado pelo gestor a analisar o que

a empresa produz sobre 0s seus ativos e retorna ao seu patriménio liquido/investidor.

No entendimento de GITMAN (2004) margem de lucro bruto (MLB) é o valor
resultante da subtracdo de receita bruta pelo custo da mercadoria vendida dividido
pela receita bruta, dessa maneira quando maior melhor para a empresa pois resultara

em uma quantia maior disponibilizada para honrar as contas adiantes na DRE.

‘A margem de lucro operacional mede a propor¢cdo de cada unidade
monetéria de receita de vendas que permanece apés a deduc¢do de todos os custos e
despesas, nédo incluindo juros, impostos e dividendos de acdes preferenciais. GITMAN
(2009 p. 53). No entendimento das administradoras SILVA, Darlandia. BRITO,
Euclézia (2014) recebe o nome de lucro operacional o valor da receita bruta apos ser
custos e despesas. Para encontrar a lucratividade operacional ndo é subtraido custos

fixos, somente custos operacionais.

Margem de lucro liquido é o percentual referente a cada receita de venda
restante apos ser deduzido todas as obrigacfes, assim expressa GITMAN (2004 p.
53) “Representa a proporgdo de cada unidade monetaria de receita de vendas
restante apds a deducao de todos os custos e despesas, incluindo juros, impostos e
dividendos de acdes preferenciais. "quanto maior seu valor melhor sera para
organizacéo, pois apresenta que conseguiu honrar todos as obrigacdes no periodo e

apresentou um saldo positivo no final.

2.2.7 INDICE DE RENTABILIDADE

Para NETO, Assaf (2009), o retorno sobre o ativo (ROA) é o custo maximo

financeiro que a empresa pode adotar para operar. Caso a organizagdo opere com
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um percentual de custo maior que o ROA o indice de endividamento tendera a
aumentar. Ja o posicionamento das administradoras SILVA, Darlandia. BRITO,
Euclézia (2014) é que “Retorno sobre o ativo total (ROA) tem a finalidade de mensurar
a capacidade de gerar lucros a partir dos ativos disponiveis, ou seja, mede a

lucratividade da empresa depois dos juros e impostos”.

Semelhante ao ROA, o Retorno sobre o patriménio liquido (ROE) segundo
NETO, Assaf (2009) € a relacéo entre o lucro liquido e o patriménio liquido, representa
quanto a empresa retornou com o investimento de capital proprio. “Mediante a tal
informacé&o quanto maior for este retorno maior sera a riqueza dos acionistas, de forma
que, para determinar este indice € so6 dividir o lucro liquido pelo patrimonio liquido
médio” SILVA, Darlandia. BRITO, Euclézia (2014). Se o ROA for superior ao ROE,
significa que a empresa estd ganhando dinheiro com o capital de terceiros, ou seja,
trabalhando de uma maneira alavancada sendo capaz de remunerar seu investidor e

ainda ganhar capital.

2.2.8 INDICE DE MERCADO

Indicadores de mercado relacionam a empresa com o ambito externo
(mercado) em determinados casos procura-se saber quanto vale o patriménio da
organizagdo em relagéo ao mercado, conforme afirma GITMAN (2004 p. 57) que:

Os indices de valor de mercado relacionam o valor de mercado da
empresa, medido pelo preco corrente da acao, a certos valores contabeis.
Esses indices mostram qudo bem os investidores acham que a empresa
esta funcionando, em termos de risco e retorno; eles tendem a refletir, em

termos relativos, a avaliacdo de todos os aspectos do desempenho
passado e do esperado para o futuro pelos acionistas.

GITMAN (2004) falou que indice preco / lucro (P/L) representa o quanto os
investidores estao dispostos a pagar pelo lucro da empresa, em outras palavras o
quanto o mercado esta disposto a pagar pela acdo da empresa. Ja o indicador preco
/ valor patrimonial (P/V) mensura uma ideia de desempenho da organizacao atrelando

a este indicador o cruzamento das a¢cées com o seu valor contabil.

2.3 CORRELACAO DE PEARSON

Segundo STEVENSON, 1981, p. 368 “O grau de relacionamento entre duas
variaveis continuas é sintetizado por um coeficiente de correlagao conhecido como ‘r

de Pearson’, em homenagem ao grande matematico Karl Pearson, que desenvolveu
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a técnica”. Garson (2009) afirma que correlacdo “é uma medida de associacéo
bivariada (forga) do grau de relacionamento entre duas variaveis”. Para Moore (2007),
“A correlagdo mensura a direcédo e o grau da relagao linear entre duas variaveis
quantitativas” (Moore, 2007: 100/101). Em uma frase: o coeficiente de correlacédo de
Pearson (r) € uma medida de associagdo linear entre variaveis.

Conforme aborda STEVENSON (1981 p. 369), a variavel r tem diversas
caracteristicas a qual apresento seu ponto de vista a seguir:

1. O valor de rvaria de -1,00 a +1,00: -1,00 <r < 1,00.

2. Um relacionamento positivo (r € +) entre duas variaveis indica que os
valores altos (baixos) de uma das variaveis, correspondem valores
altos (baixos) da outra.

3. Um relacionamento negativo (r é -) significa que a valores altos
(baixos) de uma variavel correspondem valores baixos (altos) da
outra.

4. Um relacionamento zero (r = 0) indica que alguns valores altos estao
em correspondéncia com valores baixos e outros estdo em
correspondéncia com valores altos.

5. O sinal de r é sempre o mesmo sinal de b, o coeficiente angular de

uma reta imaginaria ajustada aos dados. Note-se que nao é
necessario calcular essa reta.

Portanto, a correlacdo de Pearson nos ajuda a demonstrar a dependéncia
entre uma variavel e outra tanto direta (r positivo) como indireta (r negativo), entende-
se por direta toda relacdo onde quando acontece alteracdo, maior ou menor, a outra
também altera da mesma forma, ja a indireta é ao contrario, conforme uma cresce a
outra diminui e vice-versa.

Sua férmula apresentada a seguir:

> (=D~ 3)

n

Y =37 | Y 5,9

i=l
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3 METODOLOGIA

O principal objetivo da metodologia em um trabalho é detalhar todos os modos
que foi utilizado para elaboragcédo do artigo, nesta parte consta o tipo de pesquisa
realizada, amostragem, coleta de dados e tratamento dos dados. Conforme foi
esclarecido nos objetivos, esta pesquisa tem caracteristica explicativa pois procura-
se demonstrar, verificar, identificar e mensurar os dados abordados a fim responder a
problematica discutida na introducéo e encontrar resultados aos objetivos especificos
listados na introducgéo.

Afirma GODQY, Arilda Schmidt,

O estudo de caso se caracteriza como um tipo de pesquisa cujo objeto é
uma unidade que se analisa profundamente. Visa ao exame detalhado de
um ambiente, de um simples sujeito ou de uma situagéo em particular. [...]
O estudo de caso tem se tornado a estratégia preferida quando os
pesquisadores procuram responder as questdes ‘como’ e ‘por qué’ certos
fendbmenos ocorrem, quando ha pouca possibilidade de controle sobre os
eventos estudados e quando o foco de interesse é sobre fenbmenos
atuais, que s6 poderdo ser analisados dentro de algum contexto de vida
real.

Como tipos de pesquisa o artigo foi caracterizado como: documental, por
tratar as informacdes obtidas de outras fontes com interpretacdes distintas, descritiva
por descrever determinados fendbmenos ocorridos no periodo analisado. Na visédo de
GODOY (1995), pesquisa gqualitativa faz com que o pesquisador procure captar o
fendmeno estudado partindo das perspectivas das pessoas envolvidas, procurando

informagdes como: motivacao e atitude de marcas.

Por se tratar de um estudo de caso, ndo existe universo e amostra que para
o0 autor YIN (2015 p. 4) afirma que:
“Seja qual for o campo de interessa, a necessidade diferenciada da
pesquisa de estudo de caso surge do desejo de entender fenbmenos
sociais complexos. Em resumo, um estudo de caso permite que o0s

investigadores foquem um “caso” e retenham uma perspectiva holistica e
do mundo real — como no estudo dos ciclos individuais da vida. ”

Os dados deste artigo foram obtidos pelo setor financeiro e contabil da
organizacdo que disponibilizam no meio externo da empresa as demonstragbes
fundamentais para as analises abordadas no referencial teérico como: Demonstragéo
dos resultados do exercicio (DRE), demonstragéao de fluxo de caixa (DFC) e Balango

Patrimonial.
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Quanto aos resultados os dados foram tratados de uma maneira quantitativa
com objetivo de mensurar através de niumeros e gréaficos as informacdes contidas nas
demonstracdes contabeis possibilitando aplicacdo de ferramentas abordadas no

referencial.

Os procedimentos estatisticos do presente estudo foram realizados atraves

do software Microsoft Excel, versao 2016.

Para as analises dos resultados recorreu-se a estatistica descritiva com o
objetivo de poder apresentar as proxes para a aplicacdo das teorias abordadas no
referencial. Na necessidade de mensurar o grau de relacionamento entre as variaveis
apresentadas, utilizou-se do método correlacdo de Pearson junto com os graficos de

dispersédo das respectivas variaveis.
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4 ANALISES DOS RESULTADOS

Com a finalidade de mensurar o nivel de correspondéncia entre as nove
variaveis analisadas foi utilizado a ferramenta estatistica correlagdo de Pearson o qual

a seguir € exposto os resultados obtidos para a analise.

Tabela 1 - Correlagéo de Pearson

Prego Prego / ) Endividame Endividame
Lucro Valor  Lucro/agéo ntoalongo ntoaCuto P.M.R. P.M.P. ROE ROA
patriménio Prazo Prazo
Prego / Lucro 1
Prego / Valor patriménio 0,4149 1
Lucro / agdo 0,3907 0,9997 1
Endividamento a Longo Prazo 0,5257 0,9921 0,9884 1
Endividamento a Curto Prazo -0,5257 -0,9921 -0,9884 -1,0000 1
P.M.R. 0,8929 -0,0391 -0,0655 0,0865 -0,0865 1
P.M.P. -0,6436 -0,9634 -0,9560 -0,98% 0,98% -0,2302 1
ROE -0,3891 0,6767 0,6959 0,5790 -0,5790 -0,7622 -0,4546 1
ROA -0,4353 0,6385 0,6587 0,5370 -0,5370 -0,7940 -0,4089 0,9987 1

Fonte: Dados observados na pesquisa

Foi escolhido trés correlagdes que apresentaram um nivel significativo forte
(direta) e trés com um nivel significativo fraco (indireta), ambos os niveis com uma
relacdo matematica quase perfeita devido aos valores de r serem maiores que 0,7 e
muito proximo de 1 consequentemente rente a linha de tendéncia apresentada nos

graficos.

Por se tratar de variaveis com uma dependéncia de variacéo elevadas existe
um alto grau de confianca nos dados abordados, em outras palavras a dependéncia
entre as variaveis ocorre a partir do valor de r que indica o quando a variacédo de X

depende da variacéo de Y.

O fato do valor de r ser negativo nao significa erro ou algo ruim, é dito que a
dependéncia entre essas variaveis € indireta, conforme o crescimento de X, Y tende

a diminuir.
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Gréfico 1- ROA X ROE
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Fonte: Dados observados na pesquisa

Devido aos valores estarem muito préximos a linha de tendéncia e a mesma
encontrar-se em uma posicdo ascendente € possivel afirmar que existe uma
correlacdo significativa forte e direta, valor de r maior que 0,7 onde existe nessas
circunstancias uma relacdo matematica quase perfeita ocasionando um elevado grau
de confianca nos dados abordados. Por existir uma correlagédo significativa forte é

possivel afirmar que 99% da variacdo de X depende da variacdo de Y.

Por ser uma correlagéo direta, o valor do retorno sobre o patriménio liquido
(ROE) tem uma forte tendéncia a alteracdo se o valor do retorno sobre os ativos (ROA)

for alterado.

Isso € muito favoravel para a organizacdo que ao ter retorno sobre os seus
ativos (ROA) também ter4d um retorno sobre o seu patrimoénio liquido (ROE)
proporcionando um aumento no seu patriménio, se tornando também mais atrativa
para o investidor devido a apresentar relacbes diretas entre os indices de

rentabilidade.
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Grafico 2 - Endividamento a curto prazo x P.M.P.
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Fonte: Dados observados na pesquisa

Analisando a correlagéo entre endividamento a curto prazo com prazo meédio
de pagamento (P. M. P.), identificou-se também que existe uma correlacao forte direta
devido aos valores se encontrarem préximos a linha de tendéncia que por sua vez tem
um sentido ascendente e uma relacdo matematica quase perfeita ocasionando um

elevado grau de confianca dos indicadores.

Para a organizagcao conforme o seu P. M. P. crescer, o endividamento a curto
prazo também crescera pois as entre as variaveis existe uma correlacéo forte direta,
na pratica isso ocorre porque normalmente o P. M. P. das organizacdes € inferior a 12
meses, prazo este que corresponde ao passivo de curto prazo, um dos responsaveis

pelo indicador endividamento a curto prazo.
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Grafico 3- Lucro / agdo x Prego / Valor patrimoénio
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Fonte: Dados observados na pesquisa

De acordo com o que foi abordado no referencial tedrico na parte de indice de
mercado, lucro / acdo é basicamente o quando os investidores estdo dispostos a
pagarem pelo lucro da empresa, ja no preco / valor patriménio é feito uma anélise para
saber quanto vale a empresa. Com os dados apresentados pode-se confirmar as
teorias abordadas no referencial como verdadeiras pois apresentou uma correlagéo
positiva direta pois o valor de r € muito proximo de 1, é possivel dizer que o lucro /
acdo age em concordancia com o valor / patrimbnio, ou seja, o valor que 0s
investidores / acionistas estdo dispostos a pagar por uma empresa € diretamente
proporcional ao valor de mercado da organizag&o.

E natural que os investidores procurem empresas onde o valor patrimonial
seja alto pois tera uma expectativa de retorno elevada, porém nao é provavel descartar
as empresas que estdo em dificuldade pois existem varios casos onde poucos
investidores acreditam dar a volta por cima tornando o preco das suas acdes

valorizados.
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Gréfico 4 — ROA x P. M. R.
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Fonte: Dados observados na pesquisa

Devido aos valores ndo estarem tdo proximos a linha de tendéncia conforme
os graficos anteriores e a mesma encontrar-se em um sentido descendente, pode-se

dizer que houve uma correlacéo forte indireta entre as variaveis analisadas.

Na prética isso indica que o retorno sobre os ativos (ROA) é inversamente
proporcional ao prazo médio de recebimento (P. M. R.) no periodo estudado quanto
maior for o ROA da empresa menor seria o P. M. R. em outras palavras isso significa
que a organizacdo tiver um crescimento no seu retorno sobre os ativos
consequentemente tera um prazo maior para receber seus recebiveis porém isto ndo
se apresenta de uma maneira insatisfatoria, pois o que o ROA produzir sera capaz de

suportar a prorrogacao dos recebiveis neste caso.

Segundo a correlacdo de Pearson nesse caso ndo € possivel a organizacao
ter um retorno sobre 0s seus ativos diretamente proporcional ao prazo médio de

recebimento.
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Grafico 5 — Endividamento a longo prazo x P. M. P.
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90 dias

85 dias ®

80 dias -

75 dias

S 70 dias

S 65 dias

K}

3 60 dias

S .

o 55dias

Q

& 50 dias ..
45 dias B

40 dias
20,00% 25,00% 30,00% 35,00% 40,00% 45,00%

Endividamento a longo prazo

agamento

Fonte: Dados observados na pesquisa

Em razdo dos dados apresentados se posicionarem proximos a linha de
tendéncia e a referida localizar-se de uma maneira descendente é caracterizado uma

correlacao forte indireta entre as variaveis analisadas.

Neste caso o endividamento a longo prazo é inversamente proporcional ao
prazo médio de pagamento (P. M. P.) isso traduz que quanto maior o P. M. P. menor
sera o endividamento a longo prazo, na pratica este entendimento dar-se devido ao
seguinte conceito: se o prazo de pagamento da empresa € elevado € porque a
organizacao tem capacidade de honrar seus compromissos a curto prazo diminuindo
assim o endividamento a longo prazo, semelhante a uma antecipagcdo dos

compromissos a longo prazo.

Diferente do que foi abordado no gréfico 2, esta correlacdo apresenta-se de

uma maneira contraria a que foi abordada no mencionado grafico.
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Gréfico 6 — Endividamento a longo prazo x Endividamento a longo prazo
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Fonte: Dados observados na pesquisa

Comparando todas as correlacdes distribuidas individualmente em cada um
dos seis gréaficos retratados, esta foi a Unica que demonstrou uma relacdo matematica
perfeita devido aos valores tocarem a linha de tendéncia em um sentido descendente
ocasionando assim uma correlacdo forte indireta onde se caracteriza variagdes

inversamente proporcional.

Entende-se por esta correspondéncia que quanto maior for o endividamento
a longo prazo da empresa menor serd o endividamento a curto prazo da mesma,
algumas vezes o fator responsavel por este acontecimento € que a organizacao
antecipa seu passivo visando diminui-lo, quando o cenario é favoravel para esta
pratica, ou mesmo quando a empresa prorroga 0s seus débitos de curto prazo para
longo prazo tentando assim diminuir os compromissos a curto prazo em um periodo

transitorio onde a mesma precisa mostrar disponibilidade imediata, liquidez.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A partir das analises graficas oriundas do método estatistico correlacdo de
Pearson identificou-se varidveis com uma consideravel dependéncia da outra (direta

e indireta), de modo que se a organizacgao as trabalhas podera obter sucesso.

Na correlacdo entre as variaveis ROA e ROE, quanto mais a organizacao
desenvolver rentabilidade sobre os seus ativos tera um retorno sobre o0 seu patrimonio
liquido, dessa forma aumentando assim a sua eficiéncia em produzir riqueza ao seu
patriménio. Outra maneira de se obter eficiéncia é diminuindo o indice de
endividamento a longo prazo proporcionando assim um aumento no prazo médio de
pagamento, apresentado no grafico 5, que por sua vez aumentara o endividamento a
curto prazo, apresentado no grafico 6, mas mesmo com crescimento de passivo
circulante vejo como vantajoso para a empresa pois a mesma diminuira o seu passivo
e tera um prazo médio de pagamento maior proporcionando assim uma melhor

liquidez a curto prazo.

No grafico 4 foi abordado a correlacdo entre ROA x Prazo médio de
recebimento, foi identificado que existe uma dependéncia inversamente proporcional
ocasionando que toda vez que houver uma variagdo no ROA o P. M. R. sofrera
alteracdo. Se a Guararapes trabalhar de uma maneira positiva o0 seu ROA, ou seja,
procurar o crescimento do mesmo, tera uma reducdo do prazo médio de recebimento
gue é de extrema importancia pois essa acao fara com que o dinheiro chegue “mais
rapido” aos caixas da empresa, porem € importante ressaltar que o melhor resultado
€ que o P. M. R. seja menor que o P. M. P. porqué dessa forma diminuira a
necessidade de capital de giro da empresa.

Por fim, no grafico 3 foi detectado que conforme o crescimento do lucro / acao
da empresa maior sera o seu valor / patriménio, em outras palavras, quanto maior for
o lucro que a organizagao transmitir aos seus acionistas (preco da acao) maior sera o
valor de mercado da empresa, 0 quanto a instituicdo esta sendo cotada no mercado,
dessa forma é bom para a empresa, que tem um valor de mercado agregado e bom
também para o acionista que recebera mais dividendos da organizac&o devido ao seu

valor ter crescido.
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Tabela 2 - Prazo médio de recebimento e prazo médio de pagamento

INDICADOR 2013 2014 A% 13/14 2015 A% 14/15
P.M.R. 186 dias 160 dias  -13,94% 163 dias 2,00%
P.M.P. 53 dias 45dias  -13,83% 84 dias 85,46%

Fonte: Dados observados na pesquisa

Mesmo diante do crescimento nos dois indicadores apresentados acima o
desempenho da organizacao ndo esta no ideal que foi abordado anteriormente (P. M.
R. < P. M. P. néo significa que a empresa ndo possa ter sucesso e sim que nesse
caso a necessidade de capital de giro aumenta porgue a empresa apresenta prazo de
recebimento maior ao de pagamento, dessa forma nao estimula o crescimento do

ativo circulante da instituicao.

Enfim, com todos os dados apresentados e analisados vejo que para uma
melhor liquidez e maximizacdo dos lucros € notdrio a atencdo dos gestores da
empresa Guararapes S/A nas analises dos indicadores abordados e principalmente
nos que apresentaram uma correlagao forte, a estratégia que enxergo a ser utilizada
€ a de diminuir o prazo médio de recebimento e crescer o prazo médio de pagamento
procurando dessa forma um crescimento da disponibilidade e do ativo circulante da
empresa, e também diminuindo a necessidade de capital de terceiros em seu

patrimonio liquido.
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