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RESUMO

DEMETRIO, Maria Eduarda Carvalho. Analise de Indicadores Econdmico-
Financeiros de Empresas do Setor Téxtil Catarinense. 2019. 63 p. TCC (Graduag&o)
- Curso de Ciéncias Contabeis, Departamento de Ciéncias Contabeis, Universidade
Federal de Santa Catarina. Florianopolis - SC.

Na atualidade, em funcdo da ampla concorréncia do mercado externo, se tornou cada vez
mais imprescindivel obter informagdes que sejam determinantes em uma tomada de
decisdo. A analise econdmico-financeira é uma das formas existentes de se obter
informacGes confidveis acerca da situacdo econdmico-financeira de uma empresa. Nesse
contexto, o presente estudo tem como objetivo analisar o comportamento dos indicadores
econémico-financeiros de empresas de capital aberto do setor téxtil catarinense. A analise
compreende o periodo de 2008 a 2018, e € composta por cinco empresas, sendo essas:
Cia Hering, Dohler, Karsten, Teka e Téxtil Renauxview. Foram utilizados ao todo 21
indicadores na analise, sendo os dados coletados nas demonstracdes financeiras
consolidadas das empresas. Os resultados demonstraram que a Cia Hering e a Dohler
apresentaram uma melhor situacdo econdémico-financeira frente as demais empresas. A
Karsten, Teka e a Téxtil Renauxview, apresentaram uma situacdo econdmico-financeira
mais delicada, em razdo principalmente de demonstrarem prejuizos e de terem o seu

patrimdnio liquido negativo em determinados periodos.

Palavras-chave: Analise Econdmico-Financeira. Setor Téxtil. Indicadores.
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1 INTRODUCAO

No mundo dos negdcios, possuir informacbes que sejam relevantes sobre o
desempenho de uma empresa é determinante para a tomada de decisdo, tanto para o
usuario interno quanto para o externo. Em algumas situacdes, a auséncia de um dado que
seja pertinente acaba fazendo com que empresas e/ou investidores tomem decisfes que
ndo estdo de acordo com a sua realidade. Dessa forma, ter clareza e conhecimento acerca
dos elementos que sdo essenciais em uma tomada de decisdo, como os indicadores
financeiros, torna-se uma vantagem competitiva ou, até mesmo, um elemento de
sobrevivéncia das empresas.

De acordo com Marion (2009, p.25):

A contabilidade é o grande instrumento que auxilia a administracdo a
tomar decisBes. Na verdade, ela coleta todos os dados econémicos,
mensurando-0s monetariamente, registrando-os e sumarizando-0s em
forma de relatérios ou de comunicados, que contribuem sobremaneira

para a tomada de decisao.

Dessa forma, conforme apontam Lousada e Valentim (2011), um dos insumos no
processo de tomada de decisdo € a informacdo, tendo fundamental importancia para
qualquer modelo de gestdo empresarial.

Sobre isso sabe-se que, na atualidade, setores tradicionais da economia tém
sofrido com a ampla concorréncia do mercado externo e em momentos como esse, uma
informacao que adequada é de importancia. A cadeia téxtil e de confec¢éo é um exemplo
desses segmentos de mercado que tém enfrentado essa situacao comercial e sobre a qual
é dado énfase no presente estudo.

De acordo com a Associacdo Brasileira da Indastria Téxtil e de Confeccao
(ABIT), o Brasil é um grande produtor e consumidor de téxteis e vestuario e possui a
maior cadeia produtiva integrada do Ocidente, desde as fibras até as confec¢des. Segundo
o Instituto de Estudos e Marketing Industrial (IEMI), o pais ocupa a quarta posicao entre
0s maiores produtores mundiais de artigos de vestuario e a quinta posicao entre 0s maiores
produtores de manufaturas téxteis. No entanto, sua participacdo no comércio mundial é
pequena, pois detém apenas 0,3% em valor exportado o que o coloca na 402 posi¢do no
ranking, segundo dados de 2016.

No cenario nacional, no que corresponde a esse segmento, o Estado de Santa

Catarina é considerado o segundo maior polo produtivo no pais (BRASIL, BOLSA e
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BALCAO - B3, 2019). Segundo informagcdes do guia Santa Catarina em Dados, elaborado
pela Federacdo das Industrias do Estado de Santa Catarina (FIESC, 2017), o setor téxtil é
um dos mais representativos no Estado, sendo responsavel por 18,5% dos
estabelecimentos industriais e 21,8% dos empregos da industria catarinense.

Dessa forma, o segmento da cadeia téxtil e de confecgdo tem auxiliado a economia
do presente Estado a ter um bom desenvolvimento. De acordo com o Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica (IBGE), Santa Catarina possui a 72 posicao no ranking do PIB
nacional, correspondendo a 256.661 bilhGes de reais, sendo esses indicadores referentes
a um territério de apenas 1,12% do total de todo o pais. Dessa forma, comparando a sua
extensdo territorial e a porcentagem de sua arrecadacdo para o governo federal, Santa
Catarina é considerado um estado com forte representacdo de capital.

Com base nesse contexto, este estudo tem como problema de pesquisa identificar
qual o comportamento dos indicadores econdémico-financeiros das industrias de capital
aberto do setor téxtil do estado de Santa Catarina. Tal analise visa servir de guia de
consulta para que as empresas analisadas possam verificar informagfes sobre seus
indicadores e das demais empresas catarinenses do ramo, de forma a terem maior subsidio
de informacdes para momentos de tomada de decisé@o, no que corresponde a operacgdes de

capital.

1.1 OBJETIVO GERAL

Analisar o comportamento dos indicadores econémico-financeiros de empresas

de capital aberto do setor téxtil catarinense.

1.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Caracterizar o setor téxtil catarinense e as empresas listadas na B3.

e Selecionar os indicadores de desempenho para a analise econdmico-financeira.

e Analisar o comportamento dos indicadores das empresas de forma individual.

e Analisar o desempenho das empresas estudadas, de forma comparada, a partir da

selecdo dos indicadores.
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1.3 JUSTIFICATIVA

Segundo Lupatini (2007), a inddstria téxtil e de vestuario é composta por diversas
etapas produtivas inter-relacionadas, tais como: fiacdo, tecelagem, acabamentos e
confeccdo. Alem disso, a area téxtil compde uma das &reas da industria mais disseminadas
no mundo, constituindo importante fonte de geracdo de renda e de emprego para muitos
paises. Atualmente, o Brasil esta entre os principais produtores da industria téxtil e de
vestuario.

Em vista desse segmento ser de grande importancia para economia do pais e em
razdo do Estado de Santa Catarina ser considerado o segundo maior polo produtivo no
ramo téxtil, de acordo com dados de 2018 da B3, surgiu a proposta da presente pesquisa,
como uma possibilidade de ofertar informacGes sobre os principais indicadores
econémico-financeiros do setor, de forma a evidenciar os seus resultados para 0 mercado
acionario e contribuir para a tomada de decisdo interna, pois por atuarem no mesmo ramo
e no mesmo estado, essas empresas precisam ter informacdes consistentes sobre seus
concorrentes, sendo que estudos como este podem fornecer insights importantes.

Por ser um setor representativo e de grande ascensdo no mercado, o estudo visa
ser um meio onde as empresas do ramo possam analisar 0s seus desempenhos e os de seus

concorrentes.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 INFORMACOES PARA A TOMADA DE DECISAO

A palavra informagdo deriva do latim, informatione, o qual significa
conhecimento amplo e bem fundamentado, resultante da anélise e combinacéo de varios
informes (AURELIO, 2009). Na vis&o de Barreto (1994) a informagc&o é considerada um
conjunto de estruturas significantes com a competéncia de gerar conhecimento no
individuo, em seu grupo ou na sociedade.

De acordo com Beuren (2000), a informacdo € essencial no apoio as estratégias e
processos de tomada de decisdo, bem como no controle das operagdes empresariais.
Diante disso, existem, nas empresas, uma multiplicidade de fontes e de usos da
informacdo (DAVENPORT, 2000). A contabilidade é vista como uma das fontes de
informacOes necessarias a utilizacdo eficaz de recursos (AZEREDO; SOUZA;
MACHADO, 2009). Horngren, Sundem e Stratton (2004) complementam ao afirmar que
0 objetivo basico da informacdo proveniente da Contabilidade € auxiliar seus diversos
usuarios no processo decisorio, sendo que, para isso, é importante que tais informacoes
sejam compreendidas de forma concreta, a fim de contribuir para um melhor resultado.

Segundo Viera et al. (2014) é a partir das informacbes provenientes das
demonstracdes contabeis que a analise econdmico-financeira é realizada. Ainda de acordo
com o autor, a relevancia dessa analise relaciona-se com o fato de ser um método capaz
de sintetizar uma quantidade ampla de informacdo e permitir a comparacdo com 0
desempenho econdmico-financeiro de outras entidades.

Dessa forma, Marion (2010) relata que sdo necessarios trés topicos fundamentais
de analise para identificar a situacdo econémico-financeira de uma empresa, que sao:
Liquidez (Situacdo Financeira), Rentabilidade (Situacdo Econémica) e Endividamento
(Estrutura de Capital). Tais indices sdo suficientes para se ter um panorama superficial e
importante da empresa a ser analisada.

Os indices de liquidez sdo aplicados para avaliar a eficiéncia de pagamento de
uma empresa e estabelecem uma opinido se ela possui a capacidade de saldar seus
compromissos. Tal capacidade pode ser avaliada, considerando: longo prazo, curto prazo
ou prazo imediato (MARION, 2010).
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Em relagéo aos indicadores de rentabilidade, Matarazzo (2010) descreve que 0s
indices deste grupo revelam qual a rentabilidade dos capitais investidos, ou seja, quanto
0s investimentos renderam e quais 0s resultados econdmicos da entidade.

Por fim, os indicadores de endividamento confrontam as fontes de fundos entre
si, procurando retratar a posicdo do capital proprio em relagdo ao capital de terceiros. Tais
indices possuem grande relevancia, pois sinalizam o elo de dependéncia da entidade em
relacio ao capital de terceiros (IUDICIBUS, 1990).

No Quadro 1, apresenta-se 0s principais grupos de indicadores segundo a
nomenclatura de Matarazzo (2010).

Quadro 1 — Principais Grupos e indices
Descricao

indice

Estrutura de Capital

Qual o percentual de obrigacGes a curto prazo em relacéo as

Composic¢do do Endividamento obrigacdes totais.

Quantos reais a empresa aplicou no Ativo Permanente para

Imobilizacdo do Patriménio Liquido

cada $ 100 de Patriménio Liquido.

Imobilizacdo dos Recursos ndo Correntes

Que percentual dos Recursos ndo Correntes foi destinado ao
Ativo Permanente.

Participacdo de Capitais de Terceiros

Quanto a empresa tomou de capitais de terceiros para cada

$ 100 de capital préprio.

Liquidez
Quanto a empresa possui de Ativo Circulante para cada $ 1
de Passivo Circulante.

Liquidez Corrente

Quanto a empresa possui de Ativo Circulante + Realizavel

Liquidez Geral a Longo Prazo para cada $ 1 de divida total.

Quanto a empresa possui de Ativo Liquido para cada $ 1 de

Liquidez Seca Passivo Circulante.

Rentabilidade

Quanto a empresa vendeu para cada $ 1 de investimento

Giro do Ativo
total.

Margem Liquida Quan_to a empresa obtém de lucro para cada $ 100
vendidos.

Quanto a empresa obtém de lucro para cada $ 100 de

Rentabilidade do Ativo . .
investimento total.

Quanto a empresa obtém de lucro para cada $ 100 de

Rentabilidade do Patriménio Liquido . P X L L
capital proprio investido, em média, no exercicio.

Fonte: a autora (2019).

2.2 ESTUDOS DE INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Em referéncia a alguns estudos com objetivos similares aos deste trabalho, cita-
se Azeredo, Souza e Machado (2009) que avaliaram o desempenho econémico-financeiro
de industrias calcadistas brasileiras, de forma a produzir informacdes Uteis as decisdes de

seus respectivos usuarios. Os autores coletaram dados das demonstracBes contabeis
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publicadas, correspondentes aos exercicios de 2000 a 2006, relativas a 15 industrias do
segmento. Foram utilizados ao todo 30 indicadores, organizados em 9 grupos, o que
possibilitou a analise do conjunto das empresas, por meio de indices-padrdo. Os grupos
utilizados pelos autores foram os de: liquidez, atividade, lucratividade, rentabilidade,
ebitda, endividamento, estrutura, alavancagem e demais indicadores. Os principais
resultados da analise indicaram estabilidade na liquidez, melhora nos indices de solvéncia
e reducdo do endividamento de curto prazo. A atividade operacional apresentou queda
nas vendas liquidas e aumento nos prazos médios de estocagem e de recebimento de
clientes. Houve reducdo nas margens de lucratividade e de rentabilidade reflexo, bem
como na queda do giro dos ativos.

Com relacdo ao segmento da industria manufatureira, Louzada et al. (2016),
identificaram os indices econdmico-financeiros mais relevantes para 0 monitoramento de
sua situacdo patrimonial e, consequentemente, a sua relevancia quando aplicados a
setores especificos. Os autores selecionaram 24 indices das companhias de capital aberto
com acOes negociadas na B3, segregadas em siderurgia e metalurgia, alimentos e bebidas,
quimica, téxtil e veiculos e pecas visando identificar a existéncia de indicadores comuns
e especificos entre os setores e subsetores. Ao final, os resultados da analise fatorial
mostraram que os indices mais relevantes para o setor manufatureiro estdo agrupados em
sete fatores com poder de explicacdo de 77% da variabilidade dos dados. A pesquisa
mostrou ainda que ndo ha diferencas significativas entre as caracteristicas de mensuracéao
dos indices de Inddstrias Manufatureiras e 0s seus segmentos.

Em seu estudo, Almeida et al. (2007) buscaram analisar a situacdo econémico-
financeira de seis empresas brasileiras de papel e celulose que possuem capital aberto. As
informacGes analisadas foram obtidas junto a B3 por meio de balangcos financeiros
divulgados pelas empresas durante os periodos de 1994 a 2004. Os autores utilizaram
para verificar o desempenho das empresas 0s seguintes indicadores: liquidez corrente,
endividamento geral, composicdo do endividamento, rentabilidade do capital, giro do
ativo e margem operacional. Ao final, concluiram que as empresas apresentaram uma
situacdo de baixa liquidez e rentabilidade. Além disso, foi constatado um aumento do
endividamento e uma melhora na utilizacdo dos ativos no periodo estudado. Em relacéo
a margem operacional e a rentabilidade do patriménio liquido as empresas mostraram
comportamentos semelhantes ao longo do tempo.

Coelho (2005) realizou a analise de indicadores econdmico-financeiros de duas

grandes empresas catarinenses, a Cecrisa Revestimentos Ceramicos S/A e a Portobello
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S/A, que atuam no segmento de revestimento ceramico e apresentam 0S maiores
faturamentos desse setor. O autor utilizou os indicadores de estrutura de capital, liquidez
e endividamento. Ao final, pode-se concluir que, embora as empresas tenham adotado
uma politica de desenvolvimento de novos produtos e ampliagdo do parque fabril, as duas
empresas, principalmente a Portobello S/A, passaram por momentos em que Seu
endividamento comprometeu sua estrutura.

Rezende et al. (2010) analisaram o desempenho financeiro e econdmico da
Petrobras, no periodo de 2008 e 2009, baseado em diferentes indicadores calculados a
partir das demonstracfes contabeis consolidadas (Balanco Patrimonial e Demonstracao
do Resultado Exercicio) publicadas nos sitios da Petrobras e da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM). Com relacdo aos tratamentos dos dados, o estudo utilizou os indices
de estrutura, liquidez e rentabilidade, baseados na classificacdo de Perez Junior e Begalli
(2009). Ao final, os resultados revelaram que a analise financeira privilegia os
investidores em termos de visdo de curto prazo e que a Petrobras apresentou desempenho
satisfatorio.

Com relacdo ao segmento téxtil e de vestuario, que também é objeto do presente
estudo, Perucelo, Silveira e Espejo (2009) identificaram se 0 mercado acionario € capaz
de reconhecer o desempenho de empresas desse setor entre os anos de 1998 e 2007,
através das analises econdémico-financeira tradicional e dinamica, com base no balanco
patrimonial e demonstrativos de lucros e perdas. Foram utilizados documentos de
empresas téxteis brasileiras que tinham acdes na Bolsa de Valores de S&o Paulo-Bovespa.
Os dados demonstraram que a empresa que obteve a melhor avaliagdo dos métodos de
analise dindmica e tradicional também foi considerada a melhor empresa do mercado de
acOes, sugerindo gue os dados contabeis sdo importantes para 0s investidores.

Dessa forma, observa-se que todos os estudos mencionados anteriormente estdo
relacionados com indicadores econdémico-financeiros. E demonstram a sua relevancia,
tanto para a analise individual e situacional de uma empresa/indUstria quanto para analise
conjunta e comparativa de setores ou entre setores.

Por essa razdo, realiza-se um copilado dos indicadores utilizados em cada uma
das pesquisas apresentadas. Com isso, verifica-se que alguns autores utilizaram a
segregacdo dos indicadores entre indices de liquidez, endividamento e rentabilidade,
outros consideram uma quantidade maior de segregacdes e alguns ndo realizaram
nenhuma segregacdo por grupos de indicadores. Além disso, foi possivel averiguar que

dos 54 indicadores utilizados nos seis estudos mencionados, 33 foram utilizados apenas
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uma Unica vez dentre os seis trabalhos. Deste modo, observa-se que, mesmo tendo um

aspecto em comum entre os estudos, que é a analise econémico-financeira, cada estudo

se diferencia quanto a forma de realizar a sele¢do dos indicadores, seja por classificacoes

da literatura ou pela necessidade de explicacdo das possiveis causas e efeitos do

comportamento econdmico-financeiro das empresas.

O Quadro 2 contempla todos os indicadores que foram utilizados nos estudos

mencionados anteriormente, sendo organizados por Grupo, Indicador, Frequéncia de

vezes que esse indicador foi mencionado e os autores que os utilizaram.

Quadro 2 — Indicadores Utilizados nos Estudos Anteriores

Liquido

Grupo Indicador Frgquenma Autores
e uso
Almeida et al. (2007); Azeredo, Souza e
L Machado (2009); Coelho (2005); Louzada et
Liquidez Corrente 6 al. (2016); Perucelo, Silveira e Espejo (2009);
Rezende et al. (2010).
Almeida et al. (2007); Coelho (2005); Louzada
Liquidez Geral 5 et al. (2016); Perucelo, Silveira e Espejo
(2009); Rezende et al. (2010).
Liquidez Coelho (2005); Perucelo, Silveira e Espej
L . ; , pejo
Liquidez Imediata 3 (2009); Rezende et al. (2010).
Coelho (2005); Louzada et al. (2016);
Liquidez Seca 4 Perucelo, Silveira e Espejo (2009); Rezende et
al. (2010).
Varla(;ao.do_Estoque de 1 Azeredo, Souza e Machado (2009).
Liquidez
Capitalizacdo Perucelo, Silveira e Espejo (2009).
Evolucdo Nominal das Vendas Rezende et al. (2010).
Azeredo, Souza e Machado (2009); Coelho
Giro do Ativo 4 (2005); Louzada et al. (2016); Rezende et al.
(2010).
Giro do Ativo Operacional 1 Almeida et al. (2007).
Indice de Deser_’npenho 1 Azeredo, Souza e Machado (2009).
Empresarial
Azeredo, Souza e Machado (2009); Louzada et
Margem Bruta 3 al. (2016); Rezende et al. (2010).
Azeredo, Souza e Machado (2009); Coelho
P (2005); Louzada et al. (2016); Perucelo,
Rentabilidade Margem Liquida 5 Silveira e Espejo (2009); Rezende et al.
(2010).
Almeida et al. (2007); Azeredo, Souza e
Margem Operacional 4 Machado (2009); Louzada et al. (2016);
Rezende et al. (2010).
Azeredo, Souza e Machado (2009); Coelho
- - (2005); Louzada et al. (2016); Perucelo,
Rentabilidade do Ativo Total 5 Silveira e Espejo (2009); Rezende et al.
(2010).
- ) ) Almeida et al. (2007); Azeredo, Souza e
Rentabilidade do Patrimonio 6 Machado (2009); Coelho (2005); Louzada et

al. (2016); Perucelo, Silveira e Espejo (2009);
Rezende et al. (2010).

Valor do Lucro por Agao

Louzada et al. (2016).

Valor Econdmico Agregado

Azeredo, Souza e Machado (2009).
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Valor Patrimonial por Acgéo

Louzada et al. (2016).

Vendas por Acéo

Louzada et al. (2016).

Capital de Giro

Azeredo, Souza e Machado (2009).

Azeredo, Souza e Machado (2009); Coelho

Composic¢do do Endividamento 4 (2005); Perucelo, Silveira e Espejo (2009);
Rezende et al. (2010).
Dependéncia Financeira 1 Azeredo, Souza e Machado (2009).
Efeito Tesoura 1 Azeredo, Souza e Machado (2009).
Endividamento de Curto Prazo 1 Rezende et al. (2010).
Endividamento Geral 2 Almeida et al. (2007); Rezende et al. (2010).
Endividamento Oneroso 1 Rezende et al. (2010).
Endividamento Oneroso de
Curto Prazo/ AC 1 Rezende et al. (2010).
Endividamento Oneroso / P.L 1 Rezende et al. (2010).
. ) ) Azeredo, Souza e Machado (2009); Coelho
Imobilizagdo do Patriménio 5 (2005); Louzada et al. (2016); Perucelo,
Estrutura de Liquido Silveira e Espejo (2009); Rezende et al.
Capital (2010).
P Azeredo, Souza e Machado (2009); Coelho
Imobilizacdo dos Recursos N&o 5 (2005); Louzada et al. (2016); Perucelo,
Correntes Silveira e Espejo (2009); Rezende et al.
(2010).
Necessidade de Recursos 1 Perucelo, Silveira e Espejo (2009).
Nivel de Desconto de 1 Rezende et al. (2010).
Duplicatas
Nivel de Endividamento 1 Rezende et al. (2010).
Obsolescen_c_la do Ativo 1 Rezende et al. (2010).
Imobilizado
C ek - Azeredo, Souza e Machado (2009); Coelho
PartICIpa_ltgao d.o Capital de 4 (2005); Louzada et al. (2016); Perucelo,
erceiros Silveira e Espejo (2009).
Percentual da Dividas de Curto
P s/0E.G. 1 Louzada et al. (2016).
Perfil do Endividamento 1 Almeida et al. (2007).
Ciclo de Producgéo 1 Perucelo, Silveira e Espejo (2009).
Ciclo Financeiro 1 Louzada et al. (2016).
Ciclo Financeiro Equivalente 1 Perucelo, Silveira e Espejo (2009).
. . Louzada et al. (2016); Perucelo, Silveira e
Ciclo Operacional 2 X
Atividade P Espejo (2009).
Prazo Médio de Estocagem 2 Azeredo, Souza e Machado (2009); Louzada et
al. (2016).
Prazo Médio de Fornecedor 1 Louzada et al. (2016).
Prazo Médio de Recebimento 2 Azeredo, Souza e Machado (2009); Louzada et
al. (2016).
Grau de Alavancagem 3 Azeredo, Souza e Machado (2009); Louzada et
Financeira al. (2016); Perucelo, Silveira e Espejo (2009).
Alavancagem Grau de Alavancagem 2 Azeredo, Souza e Machado (2009); Louzada et
Operacional al. (2016).
Grau de Alavancagem Total 1 Azeredo, Souza e Machado (2009).
Cash Flow 1 Azeredo, Souza e Machado (2009).
Ebitda Margem do EBITDA 2 Azeredo, Souza e Machado (2009); Louzada et
al. (2016).
indice de Cobertura de Juros 1 Azeredo, Souza e Machado (2009).
Coeficiente de Overtrading 1 Azeredo, Souza e Machado (2009).
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Outros
Indicadores

Previsdo de Insolvéncia 1 Azeredo, Souza e Machado (2009).

Produtividade 1 Perucelo, Silveira e Espejo (2009).

Taxa de Cres,CImento 1 Azeredo, Souza e Machado (2009).
Sustentavel

Fonte: Elaboracéo propria, a partir dos estudos de Almeida et al. (2007); Azeredo, Souza e Machado (2009);
Coelho (2005); Louzada et al. (2016); Perucelo, Silveira e Espejo (2009) e Rezende et al. (2010).

Dentre os indicadores utilizados nos estudos anteriores, o de liquidez corrente e 0

de rentabilidade do patrimdnio liquido foram os Unicos mencionados em todos 0s seis

estudos citados. Além desses, 0os mais utilizados foram também o de liquidez geral,

margem liquida e rentabilidade do ativo, além dos de imobilizacdo do patriménio liquido

e do de imobilizagdo dos recursos ndo correntes.
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3METODOLOGIA

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

O estudo em questdo analisa os indicadores econdmico-financeiros das industrias
do setor téxtil do estado de Santa Catarina. Dessa forma, no que se refere aos objetivos,
esta pesquisa caracteriza-se como sendo do tipo descritiva, a qual, segundo Gil (1999),
busca descrever as caracteristicas de determinada populacdo ou fenémeno ou estabelecer
relagdes entre variaveis.

Com relacdo a abordagem da pesquisa, essa é considerada quantitativa, que
conforme Richardson (2008, p. 70), “caracteriza-se pelo emprego da quantifica¢do tanto
nas modalidades de coleta de informagdes quanto no tratamento delas por meio de
técnicas estatisticas”.

Por fim, além de serem utilizados livros e artigos cientificos que fundamentaram
o0 desenvolvimento desta pesquisa, a principal forma de aquisicao e analise dos dados para
o0 presente estudo foi 0 uso das demonstracdes contabeis das empresas selecionadas e, por
esta razdo, a pesquisa se classifica como sendo documental. De acordo com Sa-Silva,
Almeida e Guindani (2009), a pesquisa documental recorre a materiais que ainda nédo

receberam tratamento analitico.

3.2 PROCEDIMENTOS PARA COLETA E ANALISE DOS DADOS

A populacdo desta pesquisa € composta por cinco industrias do segmento téxtil
do estado de Santa Catarina que possuem o seu capital aberto com ac¢Ges negociadas na
B3, sendo elas: Cia Hering, Dohler, Karsten, Teka e Tex Renaux. Os periodos utilizados
para a realizacdo desse estudo foram os anos de 2008 a 2018.

Com relacéo a escolha dos indicadores para a presente analise, essa se deu a partir
dos indices expostos no Quadro 2 do referencial tedrico (topico 2.2). Dessa forma, optou-
se por utilizar os indicadores que foram aplicados duas ou mais vezes dentre todos 0s
estudos mencionados, o que totaliza 21 indicadores.

O Quadro 3 apresenta a listagem dos indicadores selecionados para esta pesquisa
e, a partir dos pressupostos de Assaf Neto (2015), Marion (2010) e Matarazzo (2010),

descreve as respectivas formulas de célculo.
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Amortizacdo) + Vendas Liquidas

Indicador Férmula Fonte da Férmula
1 | Liquidez Corrente Ativo Circulante + Passivo Circulante Marion (2010)
(Ativo Circulante + Realizavel a Longo
2 | Liquidez Geral Prazo) + (Passivo Circulante + Exigivel a | Marion (2010)
Longo Prazo)
3 | Liquidez Imediata Disponivel + Passivo Circulante Marion (2010)
4 | Liquidez Seca (Atlvo Circulante - Estoques) + Passivo Marion (2010)
Circulante
5 | Giro do Ativo Vendas Liquidas + Ativo Total Marion (2010)
6 | Margem Bruta (Lucro Bruto + Vendas Liquidas) x 100 Marion (2010)
7 | Margem Liquida (Lucro Liquido + Vendas Liquidas) x 100 | Marion (2010)
8 | Margem Operacional (1I61(J)cro Operacional + Vendas Liquidas) x Marion (2010)
9 | Rentabilidade do Ativo (Lucro Liquido + Ativo Total) x 100 Marion (2010)
10 R?ntgbllldade do Patriménio | (Lucro Liquido + Patriménio Liquido) x Marion (2010)
Liquido 100
Composigéo do Passivo Circulante + (Passivo Circulante +
1 Endividamento Exigivel a Longo Prazo) x 100 Matarazzo (2010)
L (Passivo Circulante + Exigivel a Longo
12 | Endividamento Geral Prazo) + Ativo Total x 100 Assaf Neto (2015)
13 Irpob_lllzagao do Patriménio | (Ativo Permanente + Patriménio Liquido) Matarazzo (2010)
Liquido x 100
Imobilizacdo dos Recursos Ativo Permanente + (Patrimonio Liquido +
14 Né&o Correntes Exigivel a Longo Prazo) x 100 Matarazzo (2010)
Participacdo de Capitais de (Passivo Circulante + Exigivel a Longo
1 Terceiros Prazo) + Patrim6nio Liquido x 100 Matarazzo (2010)
16 | Ciclo Operacional Prazo Me_dlo de Estocagem + Prazo Médio Marion (2010)
de Recebimento
- (Estoques + Custo das Mercadorias .
17 | Prazo Médio de Estocagem Vendidas) x 360 Marion (2010)
18 | Prazo Médio de Recebimento glggpllcatas a Receber = Vendas Brutas) x Marion (2010)
19 G_rau de_AIavancagem Lucro Oper.amona.I + (Lucro Operacional - Assaf Neto (2015)
Financeira Despesas Financeiras)
Grau de Alavancagem Variacdo no Lucro Operacional + Variacéo
20 Operacional no Volume de Atividade Assaf Neto (2015)
21 | Margem do EBITDA (Lucro Operacional + Depreciagao +| ncc ¢ Neto (2015)

Fonte: a autora (2019).

A coleta de dados é realizada por meio das demonstracdes financeiras das

empresas. Assim, a partir da selecdo dos indicadores, coletam-se, através das

demonstragdes financeiras consolidadas, as informacdes necessarias para a realiza¢do do

calculo dos indicadores, sendo que todos os dados coletados foram multiplicados pela

variacio do Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Esse indicador tem por

objetivo medir a inflagdo de um conjunto de produtos e servicos comercializados no

varejo, referentes ao consumo pessoal das familias (IBGE,2019). E para o célculo dos

indicadores utiliza-se software Microsoft Excel.
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Com relacédo as analises do estudo, essas sdo realizadas de duas formas diferentes:
primeiro é efetuada uma andlise longitudinal, comparando a evolugdo dos 21 indicadores
selecionados para cada empresa ao longo dos dez anos estudados. Em seguida, é realizada
uma analise comparativa entre as empresas, durante todos os periodos, a partir da sele¢cdo

de determinados indicadores.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Nesse topico apresenta-se a andlise dos dados. Primeiramente é exposta uma
caracterizacdo do setor téxtil e das cinco empresas selecionadas para essa pesquisa. Apds
realiza-se uma analise individual de cada empresa, apresentando os resultados obtidos
através do célculo dos indicadores. Por fim, é elaborada uma andlise conjunta das
empresas, expondo os resultados que todas apresentaram de determinados indicadores.

4.1 CARACTERIZACAO DO SETOR E DAS EMPRESAS

De acordo com um estudo realizado pela Confederacdo Nacional da Industria
(CNI) e pela ABIT, a industria téxtil foi a encarregada por iniciar a primeira revolucéo
industrial, no século XVIII, ao substituir os teares manuais pelas maquinas movidas a
vapor. Desde esse periodo, ela sempre esteve atenta as novas tecnologias de producao,
nunca deixando de investir neste quesito, fato que a coloca na dianteira da implementacao
da industria 4.0.

Ainda de acordo com 0s mesmos autores, no que corresponde ao contexto
brasileiro, o setor téxtil detém mais de 33 mil empresas e emprega, diretamente, cerca de
1,5 milh&o de pessoas. Além disso, o pais apresenta o quarto maior parque industrial do
mundo no setor e possui a maior cadeia produtiva integrada e verticalizada do hemisfério
ocidental, de acordo com dados de 2017.

Em relacdo ao Estado Catarinense, esse possui cerca de 15,5% da mao de obra
empregada do setor téxtil e de confeccdo do pais, dentre todas as partes que compdem a
cadeia de producdo, ficando atras apenas do estado de Sdo Paulo, que possui cerca de
27,7% (IEMI, 2016).

Segundo informacdes do guia Santa Catarina em Dados, elaborado pela FIESC
(2017), os municipios que detém a maior porcentagem de empregos relacionados ao setor
téxtil e de confeccdo sdo Blumenau 13,7%, Brusque 9,7% e Jaragua do Sul 8,4%. Esses
municipios juntos empregam 31,8% dos trabalhadores desse setor em Santa Catarina.

Diante do exposto, o setor téxtil e de confeccdo exerce um importante papel tanto
para a economia de todo o pais, como para a do estado de Santa Catarina. Dessa forma,
para poder demonstrar o comportamento dos indicadores econdmico-financeiros relativos

ao setor téxtil e de confecgdo, o qual € o objetivo principal desse estudo, foram
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selecionadas cinco industrias catarinenses do segmento, sendo essas expostas no Quadro
4 abaixo, juntamente com a localizacdo da sua sede e com a descri¢do da sua atividade
principal.

Quadro 4 — Apresentacdo das Empresas

Denominagédo Social Sede Atividade Principal
Fabricacdo e comercializacdo de produtos da inddstria
. . Blumenau LA : x
Cia Hering (SC) de fiacdo, tecelagem e malharia e confeccdo de
produtos téxteis em geral.
- Fabricacdo de tecidos de fibras de algoddo, artificiais,
Joinville N . L . .
Dohler S.A (SC) sintéticas ou mistas para uso doméstico ou industrial,
seus artefatos e respectiva comercializagéo.
Industrializacdo e comercializagdo das linhas de
Blumenau . ; ~
Karsten S.A (SC) produtos: cama, mesa, banho e tecidos para decoracdo
e bordados.
Teka -Tecelagem Kuehnrich S.A Blu(?é;au Industria Téxtil.
Téxtil Renauxview S.A Brusque Producéo de fios dg algodéo para consumo proprio e
(SC) tecidos de algodao.

Fonte: Relatorios financeiros das empresas (2018).

4.2 ANALISE INDIVIDUAL DAS EMPRESAS

A seguir apresenta-se uma analise individual das empresas que compdem essa
pesquisa, expondo o resultado do calculo dos indicadores e o seu comportamento ao longo

dos dez anos de estudo.

4.2.1 Cia Hering

A Tabela 1 apresenta os indicadores de liquidez da presente empresa.

Tabela 1 — Indicadores de Liquidez da Cia Hering
Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018  Média

Liquidez 4 a5 958 236 285 270 299 323 368 366 356 326 2,95
Corrente
L@ﬁ:ﬁfz 114 137 173 211 223 247 293 346 345 363 335 253
Liquidez
imediaa 031 051 044 071 06l 045 058 041 074 052 088 0,56
L'gg:;gez 149 181 163 207 203 204 228 247 254 234 238 210

Fonte: a autora (2019).

A partir dos dados informados na Tabela 1 é possivel verificar que trés indices
apresentaram uma melhora de desempenho ao longo dos anos, sendo eles: liquidez
corrente, geral e seca. Tais indices tiveram um crescimento constante do ano de 2008 até

0 ano de 2015 e algumas alternacdes nos trés anos seguintes. Além disso, esses indices
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sempre apresentaram resultados positivos (acima de 1,0) ao longo de toda a analise,
revelando que a empresa possui uma boa situacdo de liquidez. O indicador de liquidez
imediata foi o Unico que ndo obteve um resultado positivo no decorrer de toda a analise,
levando ao entendimento de que a empresa ndo possui recursos imediatos para saldar com
todas as suas dividas de curto prazo. Ao analisar os dados da empresa é possivel observar
que a maior parte de suas dividas estd alocada no curto prazo, dessa forma, mesmo a
entidade apresentando valores consideraveis na sua conta de disponibilidades, os valores

do seu passivo circulante acabam sendo superiores.

A Tabela 2 evidencia os indicadores de rentabilidade da Cia Hering.

Tabela 2 — Indicadores de Rentabilidade da Cia Hering

Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Média
GA;?V‘;O 074 110 112 122 126 129 117 108 096 102 090 1,08
Margem
Bruta (%)
Margem
Liquida (%)
Margem
Operacional 1747 18,71 25,00 26,98 25,02 24,11 21,29 1358 10,23 12,79 12,86 18,91
(%)
Rentabilidade
do Ativo (%)
Rentabilidade
do
Patrimonio
Liquido (%)
Fonte: a autora (2019).

46,32 47,28 49,53 48,47 4554 4516 43,72 39,50 39,46 44,17 4261 44,70

733 1589 2092 2197 20,86 1894 19,00 17,70 1352 16,88 15,556 17,14

545 1750 2339 2683 26,31 24,49 2227 19,09 13,04 17,15 14,05 19,05

1554 36,20 40,14 41,82 3967 3507 2963 2395 1649 2139 18,14 28,91

O indicador de giro do ativo apresentou um crescimento progressivo do ano de
2008 até 2013. Apos esse periodo, o valor desse indicador foi obtendo uma pequena
reducdo a cada ano. Isso aconteceu em virtude de as vendas da empresa também terem
diminuido gradativamente apds 2013. Vale ressaltar que a Cia Hering possui altos valores
em seu ativo total, principalmente nas contas de clientes, estogques e imobilizado, o que
faz com que, muitas vezes, seja dificil que suas vendas superem o valor do seu ativo. Por
essa razdo o saldo desse indicador ao longo dos anos acaba ndo sendo muito alto.

O indicador de margem bruta apresentou um resultado praticamente constante ao
longo de todos os anos analisados, com uma média de 44,70% de lucro bruto em relacéo
as vendas liquidas. Com relacdo aos indicadores de margem liquida e operacional e
rentabilidade do ativo e do patriménio liquido, todos esses apresentaram 0 mesmo
comportamento ao longo do periodo analisado. De 2008 a 2011 os resultados foram
aumentando gradativamente e apds esse periodo ocorreu uma diminuigdo progressiva,
sendo um dos piores momentos 0 ano de 2016. De acordo com informacgdes dos

demonstrativos da empresa, tal fato ocorreu em virtude dos efeitos negativos do cenario
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macroecondmico, encadeando uma reducéo do fluxo de consumidores nas lojas e menor
namero de atendimentos, o que resultou em uma diminuigéo dos lucros da empresa. Ainda
assim, mesmo a empresa apresentando os menores resultados desses indicadores no ano
de 2016, os valores em questdo ndo sdo considerados ruins. A media dos quatro
indicadores, margem liquida e operacional e rentabilidade do ativo e do patriménio
liquido foram todas acima de 10%.

A Tabela 3 apresenta os indicadores de estrutura de capital da Cia Hering.

Tabela 3 — Indicadores de Estrutura de Capital da Cia Hering
Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Média

Composicédo do
Endividamento 45,94 56,18 69,32 70,85 79,07 79,85 8812 87,79 86,18 93,81 9501 77,47
(%)
Endividamento
Geral (%)
Imobilizacdo
do Patrimbnio 127,06 70,01 5452 43,16 42,24 40,12 39,02 43,17 43,06 42,05 39,00 53,04
Liquido (%)
Imobilizacdo
dos Recursos
N&o Correntes
(%)
Participagéo de
Capitais de 185,11 106,90 71,59 55,88 50,81 43,17 33,08 2543 26,40 24,76 29,09 59,29
Terceiros (%)

Fonte: a autora (2019).

64,92 5167 41,72 3585 3369 30,15 2486 2027 20,89 19,85 2254 3331

63,51 47,67 44,70 3711 38,18 36,91 3754 4187 4154 4142 3844 42,63

A respeito dos indicadores de estrutura de capital, expostos acima, um deles
apresentou um comportamento diferenciado em relacdo aos demais, sendo esse 0
indicador de participacdo de capitais de terceiros. Esse indice obteve uma reducdo total
acumulada de 156,02% do seu valor, entre os anos de 2008 e 2018. Ao analisar as
demonstracdes da empresa, foi possivel observar que a conta de exigivel a longo prazo,
que integra esse indicador, obteve uma reducgdo de R$419.385 durante esse periodo. Visto
isso, conclui-se que a empresa tem reduzido as suas dividas de longo prazo.

O indicador de composicdo do endividamento também obteve um comportamento
com variagfes consideraveis, aumentando o seu percentual em 49,07% no decorrer dos
anos analisados. Isso significa que 95,01% (dado do ano de 2018) das dividas da empresa
devem ser pagas no curto prazo. Tal fato compila com a andlise realizada anteriormente,
pois a empresa reduziu suas dividas de longo prazo e obtém a maior parte de suas dividas
no curto prazo. Ainda assim, de acordo com informacdes da empresa, a reducdo no
endividamento € devido a estratégia adotada de ndo renovar empréstimos e
financiamentos bancéarios com juros elevados e concentrar foco nas operagdes de
financiamentos atreladas a investimentos produtivos que apresentam condigdes de prazo

e taxas de juros mais atrativas.
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O indicador de endividamento geral apresentou uma redugdo no seu valor de
42,38% em toda a andlise, chegando no ano de 2018 com o percentual de 22,54%. Tal
fato é considerado positivo para a empresa, pois ela reduziu o percentual do seu ativo que
era comprometido para saldar com as dividas da entidade.

Por fim, o indicador de imobilizacdo do patriménio liquido obteve uma reducéo
no seu valor de 88,06% ao longo dos anos analisados, sendo a maior oscilagdo do ano de
2008 ao ano de 2009, apds esse periodo, o valor desse indice manteve-se constante. A
oscilacdo do primeiro para 0 segundo ano da analise € explicada pelo fato do saldo do
patrimoénio liquido da empresa ser superior ao saldo do ativo permanente. O indicador de
imobilizacdo de recursos ndo correntes apresentou um comportamento praticamente
estavel ao longo de toda a analise, com minimas alternagdes.

A sequir é apresentada a Tabela 4, que demonstra os valores dos demais
indicadores da Cia Hering.

Tabela 4 — Outros Indicadores da Cia Hering

Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Média
Ciclo
Operacional
Prazo Médio
de 98,16 84,65 133,99 112,20 93,53 11550 113,20 119,21 124,18 144,26 130,44 115,39

Estocagem
Prazo Médio

de 97,13 88,45 86,11 79,08 86,20 85,26 91,41 93,76 92,48 89,01 91,47 89,12
Recebimento

Grau de
Alavancagem 2,06 1,26 1,12 1,10 1,09 1,08 1,09 1,22 1,42 117 1,19 1,26
Financeira

Grau de
Alavancagem 321 1,07 1,34 1,08 0,93 0,96 0,88 0,64 0,75 1,25 1,01 1,19
Operacional

Margem do
EBITDA (%) 18,75 20,04 26,19 28,12 26,18 25,05 22,34 14,92 12,17 14,88 14,82 20,31

Fonte: a autora (2019).

195,29 173,10 220,09 191,29 179,73 200,77 204,61 212,97 216,67 233,26 221,91 204,52

Na Tabela 4 sdo apresentados os valores de alguns indicadores, sendo trés desses
do grupo de atividade. O ciclo operacional da empresa apresentou uma média de 204
dias, ou seja, esse € o periodo que a empresa tem desde a compra da matéria prima até o
recebimento de sua venda. O prazo médio de estocagem apresentou uma média de 115
dias, sendo esse o periodo desde a compra da matéria prima até a venda do produto para
o cliente. E o indicador de prazo médio de recebimento apresentou uma média de 89 dias,

sendo esse 0 periodo que a empresa dispde desde a venda do produto até o recebimento
total do seu valor.

O indicador de grau de alavancagem financeira apresentou resultados favoraveis,
sendo todos os indices, em todos os anos, acima de 1,0. O indicador de grau de

alavancagem operacional apresentou o seu melhor indice no ano de 2008, em virtude de
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o lucro operacional e das vendas liquidas da empresa apresentarem um saldo menor nesse
periodo. Esse indice manteve uma média de 1,19 ao longo da analise.

No que corresponde ao indicador de margem do ebitda, esse demonstrou variagdes
ao longo do periodo analisado, obtendo a sua maxima no ano de 2011, com a margem de
28,12%, e a sua minima no ano de 2016, com a margem de 12,17%. A reducéo do indice
no ano de 2016 é explicada em virtude do lucro operacional da empresa (conta que integra
0 célculo desse indicador) ter o seu pior resultado nesse periodo. Como ja explicado
anteriormente, os resultados do ano de 2016 foram afetados pelos efeitos negativos do
cenario macroeconémico, fazendo com que os lucros da empresa diminuissem nesse
periodo.

A Figura 1 apresenta os indices de liquidez corrente e geral da Cia Hering, além
de outros indicadores da empresa. Essa imagem possui o0 intuito de se ter uma visao geral
e resumida da entidade, por essa razdo, ela contém um indice de cada grupo dos
indicadores apresentados nas analises anteriores.

Figura 1 — Indicadores selecionados da Hering

Indicadores de Liquidez Corrente e Geral - Hering

4,00
3,00
2,00
1,00
0,00

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Liquidez Corrente Liquidez Geral
Outros Indicadores - Hering
120,00%
100,00%
/—__

80,00%
60,00%
40,00%
0,00%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—— Margem Liquida =———Margemdo EBITDA —— Composi¢do do Endividamento

Fonte: a autora (2019).

Em relacdo a Figura 1, dentre os indicadores apresentados, observa-se que a Cia

Hering demonstra uma situacdo de liquidez favordvel, obtendo os indices de liquidez
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corrente e geral acima de 1,0, em todos os periodos, o que significa que os bens e direitos
da companhia sdo superiores as obrigacdes de curto e longo prazo.

J& em relacdo aos outros indicadores da empresa, essa demonstrou um aumento
no percentual de composi¢cdo do endividamento, que como ja mencionado é devido a
estratégias adotadas, o que significa que a maior parte das suas dividas esta alocada no
curto prazo. Além disso, apresentou os indices de margem liquida e de margem do ebitda
acima de 10%.

4.2.2. Dohler

Segue a Tabela 5, que apresenta os indicadores de liquidez da empresa Dohler.

Tabela 5 — Indicadores de Liquidez da Dohler
Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018  Média

Liquidez
Corrente 11 515 428 464 379 479 493 515 749 642 613 5,26
L'@iﬁlﬁfz 355 2,17 208 214 194 213 201 209 237 243 232 229
Liquidez 5 4 217 100 1,10 097 110 120 107 185 134 072 137
Imediata
ngg:;gez 355 353 252 297 243 301l 311 325 467 403 350 332

Fonte: a autora (2019).

Os indicadores de liquidez da empresa Dohler apresentaram um bom desempenho
ao longo de toda a analise. Os quatro indicadores, de liquidez corrente, geral, imediata e
seca apresentaram o mesmo comportamento, sendo 0s seus momentos de reducédo e de
aumento praticamente iguais, mas em proporc¢ao de valores diferentes.

O indicador de liquidez corrente foi 0o que apresentou os valores mais altos,
chegando ao ano de 2016 com o indice de 7,49. Tal fato é explicado em virtude do ativo
circulante da empresa, formado principalmente pelas contas de clientes e estoques,
possuir um saldo bem superior ao valor da conta de passivo circulante.

Com relacdo aos indicadores de liquidez geral e seca, o primeiro obteve uma
média de 2,29 e o0 segundo uma média de 3,32 ao longo de toda a analise. Ja o indicador
de liquidez imediata foi 0 que apresentou 0s menores resultados. Em dois periodos (2012-
2018) seu resultado ficou abaixo de 1,0, o que significa que a empresa ndo possuia de
saldo disponivel imediatamente para saldar com as suas obrigacdes de curto prazo. Ainda
assim, a empresa possui uma boa situacdo de liquidez.

Segue a Tabela 6, que apresenta os indicadores de rentabilidade da empresa
Dohler.
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Tabela 6 — Indicadores de Rentabilidade da Dohler

Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 _ Meédia
GAE?VZO 062 041 049 058 057 064 063 062 067 068 066 0,60
Margem
Bruta (%)
Margem
Liquida (%)
Margem
Operacional 0,06 -051 -051 7,72 720 12,24 1049 680 417 718 667 5,58
(%)
Rentabilidade
do Ativo (%)
Rentabilidade
do
Patrimonio
Liquido (%)
Fonte: a autora (2019).

2163 1945 2396 29,17 28,01 33,67 3223 27,66 2418 28,62 28,07 26,97

3,37 2,36 5,02 8,02 6,70 10,89 10,67 7,09 3,60 7,43 10,32 6,86

N

,09 0,98 2,47 4,64 3,80 6,95 6,77 4,38 2,41 5,08 6,84 4,22

2,79 1,27 3,20 6,01 5,10 9,11 8,97 5,72 3,03 6,40 8,69 5,48

A partir das informac6es da Tabela 6 apresentada, é possivel identificar que o
indicador de giro do ativo da empresa apresentou 0 seu menor indice no ano de 2009.
Apo6s esse periodo, seu valor foi aumentando gradativamente. Ainda assim, todos os
valores demonstrados por esse indicador foram abaixo de 1,0, significando que as vendas
da empresa ndo foram equivalentes ao valor do seu ativo. Esse fato é confirmado ao
analisar o ativo total da empresa, que possui altos valores, principalmente nas contas de
clientes, estoques e imobilizado (maquinas e equipamentos). Dessa forma, os valores que
a empresa dispde em seu ativo total acabam sendo superiores a média de vendas da
empresa.

No que corresponde a analise do indicador de margem bruta, este apresentou um
comportamento praticamente constante, com uma média de 27% ao longo de toda a
andlise. Ja o indicador de margem operacional exibiu nos trés primeiros anos da pesquisa
um valor negativo. Tal fato é explicado em virtude de o lucro operacional da empresa ter
seus trés piores resultados nesse periodo.

Os indicadores de margem liquida e rentabilidade do ativo e do patriménio
liquido, apresentaram exatamente 0 mesmo comportamento em todo o periodo analisado.
Isso ocorreu em virtude de o lucro da empresa integrar o calculo desses indicadores,
fazendo com que os seus resultados se conduzissem da mesma maneira.

Assim como aconteceu com a Cia Hering, apresentada anteriormente, a Dohler
também sofreu com os efeitos negativos do cenario econdémico no ano de 2016. Por essa
razdo, os indicadores de margem liquida e rentabilidade do ativo e do patriménio liquido,
0s quais vinham tendo progressdes em seu valor desde o ano de 2008, apresentaram uma
leve queda no ano de 2016, em virtude do lucro da empresa diminuir nesse periodo.

A Tabela 7 apresenta os indices de estrutura de capital da empresa Dohler.
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Tabela 7 — Indicadores de Estrutura de Capital da Dohler

Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Média
Composicédo do
Endividamento 61,58 38,53 44,67 4315 4785 4188 3867 3880 3057 3683 3690 41,77
(%)
Endividamento
Geral (%)
Imobilizacdo
do Patrimonio 28,88 70,19 72,78 70,29 7220 6861 7050 6952 6697 6451 6585 6548
Liquido (%)
Imobilizacdo
dos Recursos
N&o Correntes
(%)
Participagdo de
Capitais de 33,11 30,26 29,85 29,68 3427 31,14 3256 3051 2558 26,01 27,09 3001
Terceiros (%)

Fonte: a autora (2019).

24,87 2323 2299 2289 2552 2375 2457 2338 2037 2064 2131 23,05

2562 59,18 62,46 60,14 6125 58,09 58,76 5858 56,87 5540 56,23 55,69

Os indicadores de imobilizagdo do patrimdnio liquido e de imobilizacdo dos
recursos ndo correntes demonstraram um comportamento semelhante no decorrer da
analise, além de apresentarem um aumento consideravel no seu valor do ano de 2008 para
0 ano de 2009. Dito comportamento pode ser explicado em razdo de a empresa ter
adquirido uma grande quantidade de imobilizado, pela a aquisicdo de maquinas e
equipamentos, fazendo com que o saldo da conta de ativo permanente (que compde 0
calculo desses dois indicadores) também aumentasse. ApOs esse periodo, o0
comportamento desses dois indices manteve-se estavel.

O indicador de composicdo do endividamento da empresa apresentou uma
reducdo total de 24,68% do primeiro ao ultimo ano da analise. O motivo dessa reducéo é
em razdo das dividas de curto prazo da empresa diminuirem nesse periodo.

Por fim, os indicadores de endividamento geral e de participacdo de capitais de
terceiros mantiveram-se estaveis ao longo de toda a analise. O primeiro manteve uma
média de 23,05%, e 0 segundo manteve uma média de 30,01%.

A Tabela 8 apresenta outros indices da empresa Dohler.

Tabela 8 — Outros Indicadores da Dohler
Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Média

Ciclo

- 240,41 229,91 252,17 220,39 224,10 226,92 218,16 22564 193,36 211,69 23508 225,26
Operacional

Prazo Médio
de 177,24 156,77 173,87 145,00 145,55 151,35 144,58 139,13 124,85 134,33 156,21 149,90
Estocagem

Prazo Médio
de 63,17 73,14 78,30 75,39 78,55 75,57 73,58 86,50 68,51 77,36 78,86 75,36
Recebimento

Grau de
Alavancagem 0,01 0,12 0,20 1,40 1,55 1,24 1,19 1,71 5,25 1,27 1,61 141
Financeira
Grau de

Alavancagem 0,02 8,58 0,99 -15,25 0,93 1,70 0,86 0,65 0,61 1,72 0,93 0,16
Operacional
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Margem do
EBITDA (%)

Fonte: a autora (2019).

4,71 3,42 2,18 10,19 9,74 14,56 12,79 9,36 6,86 9,65 9,53 8,45

Em relacdo a Tabela 8, foram apresentados outros indices da empresa Dohler,
sendo trés desses do grupo de atividade. O indicador de prazo médio de estocagem
manteve uma média de 149 dias e o indicador de prazo médio de recebimento obteve uma
média de 75 dias. Ao todo, o ciclo operacional da empresa manteve uma média de 225
dias.

Com relacdo ao indicador de grau de alavancagem financeira, esse apresentou
valores abaixo de 1,0 nos trés primeiros periodos da analise. Tal comportamento pode ser
explicado em virtude de o lucro operacional da empresa apresentar nesses trés primeiros
periodos saldos negativos. Apds, a empresa conseguiu retomar um saldo positivo na conta
de lucro operacional, e o indicador em questdo manteve-se favoravel, com saldos acima
de 1,0.

Ja em relacdo ao indicador de grau de alavancagem operacional, esse demonstrou
algumas oscilac6es, principalmente no periodo de 2011, passando de um indice de 0,99
para -15,25. Primeiramente, as oscilacdes ocorrem em virtude de o célculo desse
indicador utilizar a variacdo do lucro operacional, sendo que o lucro operacional da
empresa também apresentou oscilagcdes no decorrer da analise. Dessa forma, a conjuntura
total desses calculos resulta nas variacdes apresentadas no quadro acima. No caso do
periodo de 2011, a variacao ocorreu em funcdo do lucro operacional da empresa variar de
—2.000 no ano de 2010 para + 35.000 no ano de 2011.

A margem do ebitda apresentou algumas oscilagbes no decorrer da anélise,
atingindo o seu melhor indice no ano de 2013, com a margem de 15%, e 0 seu menor no
ano de 2010, com a margem de 2%. As variacdes vao de acordo com o lucro operacional
da empresa, que oscilou durante toda a analise. No ano de 2018, esse indicador apresentou
uma margem de 10%.

Da mesma forma que a Cia Hering, para a Dohler apresenta-se um resumo, de
forma gréfica, dos indices de liquidez corrente e geral e outros indicadores (Figura 2), a
fim de se ter uma visdo geral da entidade. Por essa razdo, apresenta-se um indice de cada

grupo dos indicadores apresentados nas analises anteriores.
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Figura 2 — Indicadores selecionados da Dohler
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Fonte: a autora (2019).

Em relacdo a Figura 2, dentre os indicadores apresentados, observa-se que a
Dohler, assim como a Cia Hering, demonstra uma situacéo de liquidez favoravel, obtendo
os indices de liquidez corrente e geral com saldos bem acima de 1,0, em todos os periodos,
0 que significa que os bens e direitos da companhia s&o superiores as obrigac6es de curto
e longo prazo.

Ja em relacdo aos outros indicadores da empresa, essa demonstrou uma reducéo
no percentual de composicdo do endividamento, o que significa que a maior parte das
suas dividas esta alocada no longo prazo. Além disso, apresentou os indices de margem
liguida e de margem do ebitda na faixa de 3% a 10%, o que é um retorno baixo, mas ainda

assim, positivo.

4.2.3 Karsten

Segue a Tabela 9, que apresenta os indicadores de liquidez da presente empresa.
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Tabela 9 — Indicadores de Liquidez da Karsten
Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Média

Liquidez y>5 174 129 080 156 122 063 044 037 038 035 091
Corrente
'—'g::gfz 09 092 084 061 065 053 055 040 035 036 034 059
Liquidez 4 0s 001 003 008 037 006 011 00l 000 000 000 007
Imediata
'-'g:'ciez 087 121 08 060 108 079 045 029 024 026 021 0,62

Fonte: a autora (2019).

Os indicadores de liquidez imediata da empresa Karsten foram os que mais se
destacaram no quadro acima, em razdo de apresentarem os piores resultados frente aos
outros indicadores do grupo, mantendo uma média de 0,07 ao longo de toda a analise. Tal
fato pode ser compreendido em virtude de a empresa possuir baixissimos valores na sua
conta de disponibilidades. Dessa forma, a empresa ndo possui recursos imediatos para
saldar com as suas obrigac6es de curto prazo. J& o indicador de liquidez geral, foi obtendo
uma reducdo gradativa no decorrer dos anos, fato que € explicado através das contas de
ativo circulante e de realizavel a longo prazo também apresentarem reducdes ao longo de
cada periodo. Os indicadores de liquidez corrente e seca apresentaram O mMesmMO
comportamento no decorrer dos periodos, sendo 0s seus momentos de aumento e reducao
iguais. Ambos os indices apresentaram oscilagdes do ano de 2008 ao de 2014, ap0s esse
periodo, seus valores foram obtendo uma reducdo gradual. Dito comportamento explica-
se em razdo das dividas de curto prazo da empresa serem superiores, principalmente a
partir do periodo de 2014, ao valor do seu ativo circulante.

De forma geral, a empresa Karsten ndo apresenta uma boa situacao de liquidez,
visto que todos os indices expostos apresentaram uma média abaixo de 1,0 no decorrer
de toda a anélise, o que significa que a empresa nao possui capacidade de saldar com suas
obrigac6es de curto de longo prazo.

A Tabela 10 apresenta os indicadores de rentabilidade da empresa Karsten.

Tabela 10 — Indicadores de Rentabilidade da Karsten

Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Média
Giro do

; 09 09 09 1,0 08 09 1,0 09 10 10 09 09
Ativo
Margem 339 320 357 240 385 356 351 393 357 398 430 357
Bruta (%)
Margem 137 27 48 196 07 114 325 -189 310 02 -166  -104
Liquida (%)
Margem
Operacional 75 87 92  -106 104 30 141 47 03 144 146 43
(%)
Rentabilidad

e do Ativo -11,7 25 4,3 -19,7 -0,6 10,5 -33,7 -179  -30,7 -0,2 -15,4 -10,2
(%)
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Rentabilidad
edo
Patrimonio
Liquido (%)
Fonte: a autora (2019).

-49,1 8,6 159 -1789 6,8 -2836  -1558 -42,8 46,1 -0,3 -20,3 -301

De acordo com a tabela apresentada, o indicador de giro do ativo da empresa
Karsten apresentou um comportamento praticamente estavel no decorrer dos periodos,
demonstrando poucas oscilagdes. Tal desempenho é explicado em razdo da média de
vendas da empresa ser inferior ao saldo do ativo total. Apenas nos periodos de 2011-2014,
quando os indices demonstrados foram iguais ou superiores a 1,0, é que as vendas da
empresa foram superiores ao saldo do ativo total.

Em relagdo a margem bruta, essa se mostrou continua ao longo do periodo, sem
grandes variacOes, apresentando uma media geral de 35%. Ja a margem operacional,
apresentou resultados negativos em trés periodos analisados. 1sso se explica em razéo de
a conta de lucro operacional da empresa também apresentar resultados negativos nesses
periodos. Alem de apresentar resultados negativos, a conta de lucro operacional tambem
obteve grandes variagdes no decorrer da andlise, o que reflete no comportamento do
indicador em questéo.

Com relacdo aos indicadores de margem liquida e rentabilidade do ativo, esses
apresentaram exatamente o mesmo comportamento, 0 que € explicado em razdo de a
conta de lucro liquido compor o célculo desses dois indices. Além disso, apenas em dois
anos (2009 e 2010) a empresa apresentou lucro, obtendo prejuizo em todos os periodos
restantes. Com isso, o0 saldo negativo e as oscilacbes nos valores desses indices séo
reflexos do prejuizo que a empresa tem apresentado.

A rentabilidade do patrimdnio liquido apresentou a menor média quando
comparado com os demais indices do grupo. Ainda assim, no ano de 2013, esse indicador
obteve um percentual negativo discrepante. Tal fato pode ser explicado em razéo do saldo
do patrimdnio liquido da empresa, o qual vinha sendo positivo e no periodo referido
passou a ser negativo. Dessa forma, o saldo da conta de lucro liquido acabou sendo bem
superior ao saldo negativo do patrimdnio liquido, fazendo com que a divisao resultasse
no discrepante percentual demonstrado no quadro acima. Além disso, a empresa
apresentou lucro em apenas trés periodos, em todos os demais obteve prejuizo.

Dado esse panorama, a Tabela 11 apresenta os indicadores de Estrutura de Capital

da empresa Karsten.
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Tabela 11 — Indicadores de Estrutura de Capital da Karsten
Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018  Média

Composicéo do
Endividamento 67 48 57 71 39 43 84 88 90 91 94 70
(%)
Endividamento
Geral (%)
Imobilizacdo do
Patrimonio 152 140 173 446 514 -12917 -166 -106 -66 -67 -55 -1087
Liquido (%)
Imobilizacdo
dos Recursos
N&o Correntes
(%)
Participagdo de
Capitais de 320 248 271 809 1057 -27105 -562 -339 -250 -255 -231 -2367
Terceiros (%)

Fonte: a autora (2019).

76 71 73 89 91 100 122 142 167 165 176 116

74 61 80 135 69 84 -1563 -180 -87 -86 -63 -134

A empresa Karsten apresentou indices de estrutura de capital com valores bem
expansivos. O indicador de composicdo do endividamento apresentou grandes oscilactes
ao longo da analise, apresentando uma reducdo nos anos de 2012 e 2013 e voltando a
aumentar logo apos, demonstrando no ano de 2018 um indice de 94%. Esse dado significa
que a maior parte das dividas da empresa esté alocada no curto prazo.

Com relagdo ao endividamento geral, houve um aumento total de 100% do
primeiro ao ultimo periodo analisado. Esse dado representa que todo o ativo da empresa
estd comprometido para saldar com as dividas de curto e longo prazo da entidade.

O indicador de imobilizacdo do patriménio liquido da Karsten, obteve um
aumento gradativo do ano de 2008 ao ano de 2012 e apds, seu valor passou a ser negativo.
O que explica o comportamento desse indicador é o fato de o saldo da conta de ativo
permanente da empresa ser superior ao da conta de patrimdnio liquido em todos os
periodos analisados. Ja o fato desse indice ser negativo a partir do ano de 2013 é em razao
da conta de patriménio liquido da empresa também ser negativa a partir desse periodo.

Quanto a imobilizacdo dos recursos ndo correntes ndo houve grandes oscilacdes
e seu maior indice foi no ano de 2011. Tal desempenho é em fun¢do da conta de ativo
permanente da empresa ser superior aos saldos das contas de patriménio liquido e de
exigivel a longo prazo. Os saldos negativos desse indice a partir do ano 2014 séo reflexos
do valor negativo do patriménio liquido da empresa.

A participacdo de capitais de terceiros apresentou saldos negativos, assim como
os dois Ultimos indicadores apresentados, isso porque seus calculos envolvem a conta de
patrimonio liquido da empresa, sendo que essa conta apresentou uma reducdo em seu

valor do periodo de 2008 ao de 2012, passando a ser negativo apos esse periodo. Dessa
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forma, os saldos dos trés Gltimos indices do quadro acima foram influenciados pelas altas
variacOes da conta de patrimdnio liquido da empresa.

Com relacdo ao indice de capitais de terceiros, seu alto valor desde o primeiro
periodo se d& em razdo das dividas de curto e longo prazo da empresa serem superiores
ao saldo do patriménio liquido.

Por fim, apresenta-se na Tabela 12, os outros indices da empresa Karsten.

Tabela 12 — Outros Indicadores da Karsten
Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Média

C'CI.O 236,58 187,69 214,37 149,13 190,09 179,99 163,21 210,07 204,35 216,12 252,60 200,38
Operacional
Prazo Médio

de 124,16 104,29 113,45 61,95 121,90 112,04 94,17 118,12 115,17 109,80 156,93 112,00
Estocagem
Prazo Médio

de 112,42 83,40 100,92 87,18 68,19 67,95 69,04 91,95 89,18 106,32 95,67 88,38

Recebimento

Grau de
Alavancagem -0,43 10,80 6,23 0,43 -2,10 -0,23 0,44 -0,22 0,01 -0,78 -0,79 1,22
Financeira
Grau de
Alavancagem 1,10 1,16 1,06 -1,15 -0,99 0,29 4,74 -0,33 -0,06 -49,34 1,01 -4,73
Operacional
Margem do
EBITDA (%)

Fonte: a autora (2019).

11,15 10,61 11,02 -8,96 12,57 5,55 -11,41 8,05 2,06 17,15 17,32 6,83

Em relacdo ao indicador de prazo médio de estocagem, esse apresentou uma
média de 112 dias. Ja o indicador de prazo médio de recebimento apresentou uma média
de 88 dias. Dessa forma, o indicador de ciclo operacional da empresa apresentou uma
média de 200 dias.

O indicador de grau de alavancagem financeira apresentou oscilacdes no decorrer
da anélise. Tal comportamento pode ser explicado por duas razdes, a primeira em funcao
dos baixos valores de lucro operacional da empresa, sendo esse em alguns periodos
negativo. E a segunda, em razdo de em alguns periodos, a despesa financeira da empresa
apresentar um saldo superior ao do lucro operacional. Dessa forma, a unido desses fatores
fez com que a empresa apresentasse 0s devidos saldos desse indice.

O grau de alavancagem operacional apresentou, em alguns periodos, saldos
negativos e um indice bem inferior no ano de 2017. Os saldos negativos sdo decorrentes
dos periodos em que a empresa obteve o seu lucro operacional negativo. E a discrepancia
no saldo no periodo de 2017 é em funcdo da variacdo que a conta de lucro operacional
apresentou do periodo de 2016 para o de 2017, passando de um valor negativo para

positivo.
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Por fim, o indicador de margem do ebitda apresentou uma média de 7% no
decorrer da andlise. Ainda assim, os periodos em que os saldos desse indice foram
negativos sdo em funcgdo de o lucro operacional da empresa também ser negativo.

A Figura 3 apresenta os indices de liquidez corrente e geral da Karsten, além de
outros indicadores da empresa, um de cada grupo, no intuito de trazer uma visao geral e
resumida da entidade.

Figura 3 — Indicadores selecionados da Karsten

Indicadores de Liquidez Corrente e Geral - Karsten
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120,00%
40,00%
0,00%

2008 2009 2010 2012 2013 014 201 2017 18
-40,00%

Margem Liquida Margem do EBITDA Composicéo do Endividamento

Fonte: a autora (2019).

Em relacdo a Figura 3, dentre os indicadores apresentados, observa-se que a
Karsten ndo demonstra uma situacdo de liquidez favoravel, obtendo a partir de 2014
indices de liquidez corrente e geral com saldos abaixo de 1,0, significando que os bens e
direitos da companhia séo inferiores as suas obrigacdes de curto e longo prazo.

Ja em relacdo aos outros indicadores da empresa, essa demonstrou um aumento
no percentual de composicdo do endividamento, o que significa que a maior parte das
suas dividas esta alocada no curto prazo. Além disso, apresentou oscilacdes nos indices
de margem do ebitda e de margem liquida, obtendo periodos com percentuais negativos,

em razdo de o lucro operacional ser negativo e de a empresa obter prejuizos.
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4.2.4 Teka

Antes de apresentar a analise dos indicadores da empresa, € importante ressaltar
que no dia 26 de outubro de 2012 a companhia ajuizou agdo denominada "Recuperagao
Judicial”. No dia 08 de novembro de 2012 foi deferido o processamento.

Segue a Tabela 13, que apresenta os indicadores de liquidez da empresa Teka.

Tabela 13 — Indicadores de Liquidez da Teka
Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018  Média

Liquidez 449 517 019 016 041 038 003 003 003 003 003 014
Corrente
ng:gfz 019 022 020 015 034 032 031 031 031 031 031 027
Liquidez 550 000 001 000 000 000 000 000 000 000 000 000
Imediata
"'gg'cgez 006 013 013 013 040 037 002 002 002 002 002 012

Fonte: a autora (2019).

Os indices de liquidez imediata da empresa apresentaram uma média de 0,0 ao
longo de todo o periodo. Tal comportamento deve-se ao fato da empresa possuir valores
baixissimos na sua conta de disponibilidades, além de suas dividas de curto prazo serem
as maiores quando comparadas com as demais empresas do presente estudo.

O indicador de liquidez geral apresentou oscilacfes entre os anos de 2008 a 2013.
ApoOs esse periodo, esse indice se manteve constante, apresentando 0 mesmo valor do
periodo de 2014 ao de 2018, haja vista que as dividas de curto e longo prazo da empresa
sdo superiores aos saldos das contas de ativo circulante e realizavel a longo prazo.

Os indices de liquidez corrente e seca apresentaram 0 mesmo comportamento no
decorrer do periodo de analise, sendo 0s seus momentos de aumento e reducgdo
exatamente iguais. Assim como o indice de liquidez geral, a partir do ano de 2014, esses
dois indices se mantiveram exatamente constantes, apresentando o mesmo saldo até o
altimo periodo. Isso é explicado em funcéo das dividas de curto prazo da empresa serem
superiores ao saldo da conta de ativo circulante. Diante do exposto verifica-se que a
empresa Teka ndo apresenta uma boa situacédo de liquidez.

Segue a Tabela 14, que apresenta os indicadores de rentabilidade da empresa
Teka.

Tabela 14 — Indicadores de Rentabilidade da Teka

Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018  Média
Giro do
Ativo
Margem
Bruta (%)

0,7 05 0,6 05 0,2 0,1 01 0,2 0,2 01 0,2 0,3

18,9 24,7 26,0 13,7 24,5 30,6 23,4 27,2 21,4 21,2 15,2 22,4
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Margem
Liquida 576  -17,7 -42,2 -73,5 54,6 1351  -1156  -921  -844 -87,4 -84,2 -66,9
(%)
Margem
Operaciona  -58 11,6 2,1 -13,7 154,7 -45,8 27,2 2,1 6,8 6,7 -12,4 6,0
1 (%)
Rentabilida
dedo Ativo  -401 90 25,1 -38,3 12,1 -18,6 16,7  -148  -141 12,3 -13,0 -17,3
(%)
Rentabilida
de do
Patriménio -33,3 -9,2 -20,5 -22,4 -13,4 -17,0 -13,3 -11,1 -10,2 -8,8 -8,8 -15,3
Liquido
(%)
Fonte: a autora (2019).

O giro do ativo da empresa apresentou uma reducdo total de 50% do primeiro ao
ualtimo periodo da analise. Além disso, a média desse indicador foi de 0,3. Esse dado
representa que as vendas da empresa ndo foram equivalentes, em nem um Gnico periodo,
ao ativo total da empresa. O indice de margem bruta apresentou uma meédia de 22% no
decorrer dos periodos analisados, ndo apresentando grandes variacdes.

A margem liquida apresentou saldo positivo apenas no ano de 2012. Em todos 0s
demais periodos o saldo desse indice foi negativo, em funcdo de a empresa apresentar
prejuizos. A média desse indicador foi de -67% no decorrer de toda a analise.

O indicador de rentabilidade do ativo apresentou um comportamento semelhante
ao do indice de margem liquida, apresentando saldo positivo apenas no periodo de 2012,
e em todos os demais, saldo negativo, em funcdo dos prejuizos apresentados pela
empresa. A média desse indice foi de -17% no decorrer dos periodos.

A margem operacional apresentou varias oscilagdes no decorrer dos anos,
obtendo, em mais da metade dos periodos analisados, saldo negativo. Além disso, seu
melhor resultado foi no periodo de 2012, com o indice de 154%. Esse dado é explicado
em funcédo de o lucro operacional da entidade ser superior ao saldo de vendas, em razdo
da empresa obter um valor consideravel de receitas operacionais nesse periodo.

Em relacdo ao indicador de rentabilidade do patriménio liquido, obteve-se uma
média de -15% no decorrer dos periodos. Sendo o seu pior resultado no ano de 2008, com
o0 percentual de -33%, e 0 seu melhor no periodo de 2018, com o percentual de -8%. Tais
dados podem ser explicados em razdo de no periodo de 2008 a empresa demonstrar um
prejuizo maior do que no periodo de 2018.

Dado os indicadores de liquidez e rentabilidade, a Tabela 15 apresenta os

indicadores de estrutura de capital da empresa Teka.
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Tabela 15 — Indicadores de Estrutura de Capital da Teka
Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Média

Composicédo
do
Endividament
0 (%)
Endividament
o Geral (%)
Imobilizacdo
do Patrimonio  -70,4 -804 -59,8 422  -472 37,1 75,1 71,1 67,7 -67,3 -63,1 -61,9

Liquido (%)

Imobilizacdo

dos Recursos - -
N&o Correntes 2182 3314

(%)

Participagdo
de Capitais de
Terceiros (%)

Fonte: a autora (2019).

2206 1975 2225 2712 190,3 209,7 225,9 232,9 237,9 2399 248,6 2217,0

-176 -942  -107.1 -73,1 -103,6 -95,6 -89,5  -89,6 -81,8 -132,8

1829 2026 -182 -158 -210,8 -191,2 -179,4 -175,2 -173 1715 -167,3 -181,2

Conforme analise do quadro acima, o indicador de composicéo do endividamento
da empresa apresentou um aumento gradativo do primeiro ao Ultimo periodo da anélise,
apresentando um aumento total de 23,3%. No ano de 2018, o percentual desse indice foi
de 86,3%. Isso significa que a maior parte das dividas da empresa esta alocada no curto
prazo.

Ja o indicador de endividamento geral apresentou altos valores desde o primeiro
periodo da analise, mantendo uma média de 227% no decorrer de todos os periodos.
Mesmo a empresa possuindo valores consideraveis em seu ativo total, quando comparada
com as outras empresas desse estudo, os saldos das dividas de curto e longo prazo ainda
S80 superiores.

No que corresponde ao indicador de imobilizacdo do patriménio liquido, os
resultados foram negativos em todos os periodos, em razdo da conta de patriménio liquido
da empresa também se manter negativa em todos os anos. O percentual mais alto desse
indicador foi no periodo de 2013, com o indice de -37%, em fun¢do da conta de ativo
permanente da empresa apresentar o seu menor saldo nesse periodo. A média desse
indicador foi de -62%. Isso também ocorreu com o indicador de imobilizacdo dos recursos
ndo correntes, que também apresentou saldos negativos em todos os periodos da analise,
sendo tal resultado em funcdo dos valores negativos da conta de patrimdnio liquido.
Ainda assim, a empresa obteve uma reducdo total nesse indice de 136,4%, do primeiro ao
ultimo ano, mesmo ele apresentando oscilagdes no decorrer dos periodos.

O indice de participagdo de capitais de terceiros também apresentou saldos
negativos em todos os periodos, além de demonstrar valores consideraveis desde o

primeiro ano, mantendo uma média de -181,2% no decorrer da analise. Os altos valores
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s&o em funcdo dos saldos das dividas de curto e longo prazo da entidade serem superiores
ao saldo do patriménio liquido. E o valor negativo também é em func¢do do saldo do
patrimoénio liquido se manter negativo em todos os periodos.

A Tabela 16 apresenta outros indices da empresa Teka.

Tabela 16 — Outros Indicadores da Teka
Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Média

Ciclo
Operacional 60,22 125,30 143,59 126,65 74,13 137,77 120,90 106,03 119,72 126,88 127,73 115,36
Prazo Médio
de 43,15 53,78 64,58 45,02 30,08 58,73 52,94 38,54 43,14 55,14 58,10 49,38
Estocagem
Prazo Médio
de 17,07 71,52 79,01 81,63 44,05 79,04 67,97 67,49 76,58 71,74 69,62 65,97
Recebimento
Grau de
Alavancagem 0,14 -0,44 -0,06 0,19 2,69 0,30 0,19 -0,02 -0,06 0,06 0,12 0,28
Financeira
Grau de
Alavancagem 4,82 -2,00 0,18 -6,39 -11,31 -0,30 0,59 -0,08 3,17 -0,99 1,86 -0,95
Operacional
Margem do
EBITDA (%) 3,17 15,99 5,07 -10,57 159,08  -38,86  -21,26 7,08 10,97 -1,91 -8,35 10,95

Fonte: a autora (2019).

Com base na tabela acima, verifica-se que o indice de prazo medio de estocagem
apresentou uma média de 49 dias no decorrer da analise. Ja o indicador de prazo méedio
de recebimento apresentou uma media de 65 dias e o indicador de ciclo operacional da
empresa apresentou uma media de 115 dias.

O indice de grau de alavancagem financeira da empresa apresentou uma media de
0,28 no decorrer da analise. Apenas no ano de 2012 o saldo desse indicador foi acima de
1,0. Tal fato pode ser explicado em razdo da empresa obter um valor de lucro operacional
discrepante nesse periodo, em funcdo de um saldo consideravel de receitas operacionais.

O indicador de grau de alavancagem operacional apresentou varias oscilacées no
decorrer dos periodos, além de resultados negativos. Tal comportamento se da em funcao
da variacdo do lucro operacional da empresa, que é utilizada no calculo desse indicador.
A média desse indice foi de -0,95.

A margem do ebitda da empresa também apresentou alternacdes em seu saldo ao
longo de toda analise. Tiveram periodos de saldos negativos, outros de saldos positivos,
e um de saldo bem discrepante, sendo esse Gltimo no ano de 2012. A margem de 159%
nesse periodo aconteceu em razdo da empresa obter um consideravel lucro operacional,
em funcdo de receitas operacionais, como ja explicado anteriormente. Dessa forma, o
saldo de lucro operacional foi superior ao saldo das vendas liquidas da empresa. Ainda

assim, o pior resultado desse indicador foi no ano de 2013, com a margem de -39%. Tal
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fato é explicado em razdo da empresa apresentar o seu pior saldo de lucro operacional
nesse periodo.

Por fim, a Figura 4 apresenta os indices de liquidez corrente e geral da Teka, além
de outros indicadores da empresa. Assim como para as demais empresas, essa imagem

busca apresentar uma visdo geral e resumida da entidade

Figura 4 — Indicadores selecionados da Teka
Indicadores de Liquidez Corrente e Geral - Teka
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Fonte: a autora (2019).

Em relacdo a Figura 4, dentre os indicadores apresentados, observa-se que a Teka
ndo demonstra uma situacdo de liquidez favoravel, obtendo, em todo o periodo analisado,
indices de liquidez corrente e geral com saldos bem abaixo de 1,0, o que significa que os
bens e direitos da companhia sdo inferiores as obrigacdes de curto e longo prazo.

Ja em relacdo aos outros indicadores da empresa, essa demonstrou um alto indice
de composicdo do endividamento, o que significa que a maior parte das suas dividas esta
alocada no curto prazo. Além disso, apresentou oscilacdes no indice de margem do ebitda,
obtendo periodos com percentuais negativos, tal como a empresa Karsten, também em
razdo de o lucro operacional ser negativo. Em relacdo ao indice de margem liquida,
apenas em um unico periodo esse se mostrou positivo, o que significa que a empresa

demonstrou prejuizo na maior parte da analise.
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4.2.5 Téxtil Renauxview

Primeiramente, antes de apresentar a analise dos indicadores, ¢ importante
ressaltar que no dia 05 de maio de 2010, a companhia protocolou pedido de homologacao
de Plano de Recuperacdo Extrajudicial (PRE). Em 14 de fevereiro de 2011, o juizo
indeferiu a homologacao do plano, sendo que a Companhia protocolou a apelacdo 03 de
marco de 2011. No dltimo trimestre de 2013 a Companhia protocolou pedido de
desisténcia de seu recurso de apelacéo.

Em 28 de fevereiro de 2019 a Companhia requereu novamente pedido de
homologacdo judicial do Plano de Recuperagdo Extrajudicial, em carater de urgéncia. Em
1 de abril de 2019 foi requerida a homologacao de Plano de Recuperacao Extrajudicial.

Quanto a analise dos indicadores, a Tabela 17 apresenta os indices de liquidez da
presente empresa.

Tabela 17 — Indicadores de Liquidez da Téxtil Renauxview
Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Média

Liquidez 42, 036 047 042 018 027 022 010 009 015 015 024
Corrente
ng:gfz 019 026 030 031 017 021 017 009 009 011 011 018
Liquidez 601 001 004 000 000 000 001 000 000 000 000 001
Imediata
ngg:;gez 014 021 023 018 006 011 009 005 004 006 007 011

Fonte: a autora (2019).

Assim como as duas Ultimas empresas analisadas, a Téxtil Renauxview também
ndo apresentou uma situacdo favoravel em relacdo ao indice de liquidez imediata. A
média desse indicador durante todos os periodos foi de 0,01. Esse dado pode ser
compreendido em funcdo da empresa possuir valores extremamente baixos em sua conta
de disponibilidades, e em funcdo disso, 0s recursos imediatos da companhia sdo
insuficientes para saldar com as suas obrigacdes de curto prazo. J& 0s indices de
liquidez corrente, geral e seca apresentaram exatamente 0 mesmo comportamento, sendo
0s seus periodos de aumento e reducdo, iguais.

O indicador de liquidez corrente foi 0 que apresentou a melhor média dentre todos
0s outros indices desse grupo, com o percentual de 0,24. Seguido pelo indice de liquidez
geral, que apresentou uma média de 0,18 e pelo indice de liquidez seca, que apresentou
uma média de 0,11 no decorrer da anélise. Os saldos baixos desses indicadores ocorrem
em funcéo das dividas de curto e longo prazo da empresa serem superiores aos saldos do

ativo circulante e da conta de realizavel a longo prazo.
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No geral, a empresa em questéo ndo apresenta uma boa situacéo de liquidez, visto
que a media de todos os indices apresentados foram abaixo de 1,0, 0 que € considerado
desfavoravel para uma companhia.

Os indicadores de rentabilidade da empresa Téxtil Renauxview sdo descritos na
Tabela 18.

Tabela 18 — Indicadores de Rentabilidade da Téxtil Renauxview

Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018  Média
Giro do
Ativo
Margem
Bruta (%)
Margem

Liquida -50,1 14,9 -17,1 -10,6 -56,1 -21,9 -38,3 -195 -98,4 113,9 -13,1 -33,8
(%)
Margem
Operaciona 0,2 -18,5 73 17,5 16,1 31 -3,0 -17,1 17 201,1 15,9 20,4
1 (%)
Rentabilida
de do Ativo -45,3 5,6 -8,3 -6,0 -21,2 -16,2 -30,4 -81,5 -46,1 54,3 -6,5 -18,3
(%)
Rentabilida
de do
Patrimonio  -26,1  -12,7 -17,4 -12,5 23,4 -10,0 145  -392  -182 -31,9 3,7 -19,1
Liquido
(%)
Fonte: a autora (2019).

0,9 0,4 0,5 0,6 0,4 0,7 08 04 05 05 05 0,6

25,8 25,7 27,2 36,4 12,8 27,9 17,3 9,2 29,1 29,4 27,3 24,4

De acordo com a Tabela 18, com relacdo ao indice de giro do ativo da empresa,
esse obteve uma média de 0,6 no decorrer da analise, o que é desfavoravel para uma
entidade. Tal comportamento ocorre em funcdo de as vendas da empresa serem inferiores
em todos os periodos ao saldo do ativo total. O melhor periodo desse indicador foi no ano
de 2008, com o indice de 0,9. Nesse caso, esse foi 0 periodo em que as vendas da empresa
e o0 saldo de ativo total da companhia estiveram mais proximos.

O indice de margem bruta demonstrou um comportamento praticamente constante
no decorrer dos periodos, exceto no ano de 2015, quando o saldo desse indicador sofreu
uma reducdo. Tal fato pode ser explicado em razéo de tanto o saldo de lucro bruto da
empresa quanto o das vendas liquidas apresentarem o pior resultado nesse periodo. No
mais, esse indice apresentou uma média de 24% no decorrer da analise.

A margem liquida apresentou saldo positivo apenas em dois anos (2009 e 2017),
em razdo de a empresa obter lucro. Em todos os demais periodos o mesmo indice
apresentou resultados negativos, em funcao de a empresa obter prejuizos. O pior resultado
desse indicador foi no ano de 2015, com o percentual de -195%, e 0 melhor foi no ano de
2017, com o indice de 114%. Esses dados sdo explicados em razdo de a empresa

apresentar 0 seu pior prejuizo e o seu maior lucro nesses periodos.
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Por outro lado, a margem operacional apresentou varias oscilacdes no decorrer da
analise, demonstrando saldos negativos em trés periodos analisados. Esse comportamento
ocorre em razdo de o lucro operacional da empresa também apresentar saldos negativos
nesses periodos. Ainda assim, no ano de 2017, esse indicador demonstrou um percentual
bem discrepante em comparacdo aos demais periodos da analise, de 201%. Esse dado
pode ser explicado em funcdo de a empresa obter um saldo significativo de receitas
operacionais nesse periodo, fazendo com que o valor da conta de lucro operacional fosse
superior ao das vendas liquidas.

O indice de rentabilidade do ativo apresentou, na maioria dos periodos analisados,
saldos negativos. Esse fato também ocorreu com o indicador de margem liquida e se
justifica em funcéo de a empresa demonstrar mais periodos de prejuizos do que de lucros.
O pior resultado desse indicador foi no ano de 2015, em funcdo do maior prejuizo da
empresa ter si dado nesse periodo. A média desse indice foi de -18% no decorrer da
analise.

Com relacéo a rentabilidade do patriménio liquido, teve-se uma média de -19%
ao longo dos periodos. Sendo o menor resultado no periodo de 2015, com o percentual
de -39%, e 0 melhor no ano de 2018, com o percentual de -3%. A diferenca entres esses
dados ¢ explicada em razéo de no periodo 2015 a empresa apresentar um prejuizo maior
do que no periodo de 2018. A Tabela 19 apresenta os indicadores de estrutura de capital

da empresa Téxtil Renauxview.

Tabela 19 — Indicadores de Estrutura de Capital da Téxtil Renauxview
Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Média

Composicéo
do

| 66 39 82 49 72 69 69 82 87 69 70 65
Endividament

0 (%)
Endividament .0 10 145 148 190 262 309 308 33 270 279 244
o Geral (%)
Imobilizacdo
do Patriménio -35 -181 -149 -145 -83 -32 -25 -36 -29 -43 -40 -72
Liquido (%)
Imobilizacdo
dosRecursos ., 100 g6 250 202 63 47 .48 35 -84 76 1

Néo Correntes
(%)
Participagdo
de Capitaisde ~ -158 327 310 -309 211 -162 -148 -148 -140  -159 -156 -202
Terceiros (%)

Fonte: a autora (2019).

Conforme a tabela apresentada acima, o indicador de composi¢cdo do
endividamento da empresa apresentou varias oscilagcdes no decorrer dos anos, no entanto,

os saldos do primeiro e do Ultimo periodo foram praticamente iguais. No ano de 2018, a
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empresa apresentou um indice de 70%. Esse dado representa que a maior parte das dividas
da empresa esta alocada no curto prazo.

O endividamento geral demonstrou altos percentuais desde o primeiro periodo.
Assim como o indice apresentado anteriormente, esse indicador também obteve variages
ao longo dos anos, entretanto, o percentual do primeiro e do Gltimo periodo foram bem
semelhantes. Ao final da analise, a empresa demonstrou um indice de 279% de
endividamento geral. Esse dado é explicado em funcéo das dividas de curto e longo prazo
da entidade serem superiores ao saldo do ativo total.

O indicador de imobilizacdo do patrimdnio liquido demonstrou no decorrer de
todos os periodos saldos negativos. Tal fato é explicado em razdo de a conta de patriménio
liquido da empresa também ser negativa em todos os anos da analise. Os piores resultados
desse indice foram nos anos de (2009-2010-2011), em razéo de a empresa obter 0s seus
maiores saldos na conta de ativo permanente. A média desse indicador foi de -72%.

Com relacdo a imobilizacdo dos recursos ndo correntes houve varias oscilagdes
no decorrer de toda a analise. Ainda assim, como acontecido com indices anteriores,
apesar das consideraveis variagdes, 0s saldos do primeiro e do Ultimo periodo foram
praticamente iguais. Além disso, esse indicador apresentou resultados negativos na
maioria dos periodos analisados, sendo esses em funcdo do saldo negativo da conta de
patrimonio liquido. Em relacdo aos trés periodos em que a empresa obteve saldo positivo
desse indice, esses ocorreram em razdo do saldo da conta de exigivel a longo prazo ser
superior ao saldo da conta de patrimdnio liquido. Anulando, dessa forma, o saldo negativo
dessa Ultima conta. No ultimo periodo da analise, o percentual de imobilizacdo dos
recursos ndo correntes foi de -76%.

O indice de participacdo de capitais de terceiros foi 0 que apresentou 0s
percentuais mais baixos do grupo de indicadores de estrutura de capital. A média desse
indicador foi de -202% no decorrer da analise. Os discrepantes percentuais desse indice
sdo explicados em razdo de as dividas de curto e longo prazo da entidade serem superiores
ao saldo da conta de patrimdnio liquido. Além disso, os saldos negativos desse indicador
ocorrem em funcdo da conta de patriménio liquido também ser negativa.

A Tabela 20 apresenta outros indicadores da empresa Téxtil Renauxview.
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Tabela 20 — Outros Indicadores da Téxtil Renauxview
Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Média

Ciclo

Operacional 130,27 177,09 203,65 21585 21590 252,74 199,77 190,34 218,90 226,61 212,66 203,98

Prazo Médio
de 78,29 109,07 151,29 173,46 180,06 19506 149,17 131,53 166,84 166,74 158,82 150,94
Estocagem

Prazo Médio
de 51,98 68,01 52,36 42,39 35,84 57,68 50,60 58,82 52,06 59,87 53,84 53,04
Recebimento

Grau de
Alavancagem 0,00 0,44 -0,39 -1,51 -0,33 -0,15 0,06 0,09 -0,02 1,77 -1,18 -0,11
Financeira
Grau de
Alavancagem -0,04 -76,20 -0,39 2,42 0,92 0,20 -0,97 5,62 -0,10 121,21 0,08 4,79
Operacional
Margem do
EBITDA (%)

Fonte: a autora (2019).

4,43 -13,24 11,25 20,40 21,43 7,93 2,32 -10,77 7,72 207,03 21,89 25,49

Na tabela acima sdo demonstrados outros indicadores da empresa em questdo,
sendo trés desses do grupo de atividade. O indice de ciclo operacional da empresa
apresentou uma média total de 204 dias. Ja o prazo medio de estocagem do periodo € de
151 dias e o indice de prazo medio de recebimento apresentou uma média total de 53 dias.
Dentre todas as empresas analisadas, a Téxtil Renauxview foi a que demonstrou o0 menor
prazo de recebimento de clientes.

O grau de alavancagem financeira apresentou varias oscilagcbes no decorrer da
analise, obtendo saldos negativos na maioria dos periodos. Tais oscilagbes podem ser
explicadas em razdo da conta de lucro operacional da empresa também demonstrar
decorrentes variacdes. O ano de 2017 foi o periodo em que a empresa demonstrou o
melhor indice de grau de alavancagem financeira, em razdo de um saldo de lucro
operacional discrepante dos demais periodos, devido a receitas operacionais. A média
desse indicador foi de -0,11.

O indicador de grau de alavancagem operacional também demonstrou variacdes
consideraveis no decorrer dos periodos. O ano de 2009 foi o periodo em que esse
indicador apresentou o pior resultado, de -76,20. Esse dado pode ser explicado em razéo
da variacdo da conta de lucro operacional, que é utilizada no célculo desse indicador.
Dessa forma, o saldo negativo do periodo de 2009 é em funcéo da variacdo de um saldo
positivo para um saldo negativo consideravel. Ainda assim, no ano de 2017, a empresa
demonstrou um alto indice desse indicador, também em funcdo da variacdo entre dois
periodos dos saldos da conta de lucro operacional. A média desse indicador foi de 4,79

no decorrer da analise.
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Com relacdo a margem do ebitda, 2017 obteve o saldo mais discrepante quando
comparado com os demais periodos. O percentual de 207% se da em razdo do saldo das
contas de lucro operacional e de depreciacdo e amortizagcdo serem bem acima do saldo de
vendas liquidas da empresa. Ainda assim, os saldos negativos desse indicador ocorrem
em funcgéo dos saldos negativos da conta de lucro operacional.

Enfim a Figura 5 apresenta os indices de liquidez corrente e geral e outros

indicadores da Téxtil Renauxview, a fim de se ter uma visao geral da entidade.

Figura 5 — Indicadores selecionados Téxtil Renauxview
Indicadores de Liquidez Corrente e Geral - Téxtil Renauxview
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Fonte: a autora (2019).

Emrelacdo a Figura 5, dentre os indicadores apresentados, observa-se que a Téxtil
Renauxview ndo demonstra uma situacdo de liquidez promissora, obtendo em todo o
periodo analisado indices de liquidez corrente e geral com saldos abaixo de 1,0, o que
significa que os bens e direitos da companhia séo inferiores as obrigacdes de curto e longo
prazo.

Ja em relacdo aos outros indicadores da empresa, essa demonstrou um alto indice
de composi¢do do endividamento, o que significa que a maior parte das suas dividas
também esté alocada no curto prazo, bem como outras empresas da analise. Além disso,

apresentou oscilag6es no indice de margem do ebitda, obtendo periodos com percentuais
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negativos, também em raz&o de o lucro operacional ser negativo. Em relacdo ao indice de
margem liquida, apenas em dois periodos esse se mostrou positivo, o que significa que a

empresa demonstrou prejuizo na maior parte da analise.

4.3 ANALISE CONJUNTA DAS EMPRESAS

A seguir serdo apresentados os graficos com os indicadores analisados nesse
estudo, contendo os percentuais de todas as empresas analisadas, no decorrer dos anos
observados nesse trabalho, a fim de realizar uma anélise comparativa entre as
companhias.

A Figura 6 apresenta os indicadores de liquidez corrente, geral e seca de todas as

empresas, ao longo dos dez anos analisados

Figura 6 — Indicador de Liquidez das Empresas
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Liquidez Seca
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Fonte: a autora (2019).

De acordo com os dados expostos na Figura 6, dentre os indicadores apresentados,
a empresa Dohler foi a que obteve a melhor situacéo de liquidez entre as empresas, em
decorréncia de atingir os melhores resultados frente aos indicadores de liquidez corrente
e seca. Além disso, a empresa também apresentou 6timos indices de liquidez geral,
ficando atras apenas da Cia Hering a partir do periodo 2011.

A Cia Hering também apresentou 6timos resultados em relacdo aos indices de
liquidez corrente e seca, além de ser a empresa que obteve os melhores indices de liquidez
geral a partir do ano de 2011. Dessa forma, a empresa foi a que apresentou o segundo
melhor desempenho frente aos indicadores de liquidez.

A terceira empresa que alcancou um melhor resultado em relacéo aos indices de
liguidez expostos foi a Karsten. Nos primeiros anos da analise, essa empresa demonstrou
otimos dados em relacdo aos indicadores de liquidez corrente, geral e seca, no entanto,
no decorrer dos periodos, os saldos desses indices sofreram reducdes, ficando abaixo de
1,0, 0 que ¢ desfavoravel para uma entidade.

Comrelacdo a empresa Téxtil Renauxview, essa ndo obteve bons resultados frente
aos indicadores de liquidez apresentados, no entanto, 0s seus resultados em relacdo aos
indices de liquidez corrente e seca ainda foram superiores ao da empresa Teka. Em virtude
disso, a Téxtil Renauxview obteve a quarta posicao dentre os melhores indices de liquidez
apresentados.

Ja a empresa Teka, essa obteve os piores desempenhos frente aos indices de
liquidez corrente e seca. Apenas em relacdo ao indice de liquidez geral, o seu resultado
foi superior ao da empresa Téxtil Renauxview.

Dado o panorama de liquidez das empresas, a

Figura 7 apresenta os indices de margem liquida e de rentabilidade do ativo.
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Figura 7 — Outros Indicadores das Empresas
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Fonte: a autora (2019).

Os indicadores do grupo de rentabilidade expostos na

Figura 7, demonstram que a empresa que obteve um melhor desempenho frente
aos indices de margem liquida e rentabilidade do ativo foi a Cia Hering. Tal colocacéo se
da em razdo de a entidade apresentar em praticamente todos os periodos 0os maiores
percentuais, além de todos esses serem positivos.

A empresa que demonstrou o segundo melhor desempenho frente aos indices de
rentabilidade apresentados foi a Dohler. Essa posicdo é em funcdo de a empresa também
apresentar em todos os periodos saldos positivos e promissores.

Ja a empresa que obteve o terceiro melhor desempenho frente aos indices
apresentados foi a Karsten. No entanto, a empresa obteve na maioria dos periodos saldos
negativos em relacdo aos indices de margem liquida e de rentabilidade do ativo.

Em relacdo as empresas Teka e Téxtil Renauxview, ambas oscilaram entre os
piores desempenhos dos indices de margem liquida e de rentabilidade do ativo. A empresa
Teka foi a que obteve os piores resultados frente ao indicador de margem liquida, e a
empresa Téxtil Renauxview, foi a que apresentou os piores desempenhos em relacdo ao

indice de rentabilidade do ativo.



57

A Figura 8 apresenta os indices de composi¢do do endividamento de todas as

empresas.

Figura 8 — Indicador de Composicao do Endividamento das Empresas
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Fonte: a autora (2019).

Em relacdo aos indices de composi¢do do endividamento das empresas, expostos
acima na Figura 8, a empresa que apresentou 0s maiores percentuais, em quase todos os
periodos, foi a Cia Hering. A empresa em questdo apresentou um crescimento gradativo
desse indicador, desde o primeiro periodo da anélise.

A segunda companhia que demonstrou os maiores percentuais do indicador de
composicao do endividamento foi a Karsten. Esse fato ocorreu mesmo a empresa obtendo
algumas oscilagdes nesse indice no decorrer dos periodos.

A terceira empresa que apresentou 0s maiores percentuais do indicador em
questdo foi a Teka. A companhia também obteve um aumento gradativo nesse indice
desde o primeiro periodo, assim como a Cia Hering, no entanto, a partir do ano de 2014,
esse indice se manteve praticamente constante.

A quarta companhia que demonstrou o maior percentual do indicador de
composicao do endividamento foi a Téxtil Renauxview. Realizando uma anélise inversa,
essa foi a empresa que obteve o segundo menor indice de composi¢do do endividamento.
J4 a quinta empresa, ou seja, a que apresentou o menor percentual do indice de
composicdo do endividamento, foi a Dohler. Dessa forma, diferentemente das analises
realizadas anteriormente, a Dohler ndo é a empresa que obteve os piores resultados do
indicador em questdo, por ser a quinta colocada, mas sim, € a empresa que apresentou 0s
melhores resultados desse indice, em razdo desses serem 0s menores percentuais.

Por fim, a

Figura 9 apresenta os indices de margem do ebitda de todas as empresas.
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Figura 9 — Indicador de Margem do Ebitda das Empresas
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Fonte: a autora (2019).

Com relacéo aos indices de margem do ebitda das companhias, expostos na

Figura 9, a empresa que obteve os melhores resultados foi a Cia Hering. Tal posicédo
ocorre em funcdo dessa empresa apresentar 0s maiores percentuais desse indice na
maioria dos periodos analisados, além desses serem todos positivos.

A segunda empresa que demonstrou um melhor desempenho do indicador em
questdo, foi a Dohler, em razéo de, assim como a Cia Hering, apresentar em todos 0s
periodos saldos positivos do indice de margem do ebitda.

Em relacdo a terceira empresa que obteve um melhor resultado do indicador
exposto, essa foi a Téxtil Renauxview, mesmo apresentando em dois periodos saldos
negativos. Além disso, no ano de 2017, a Téxtil Renauxview obteve o maior percentual
do indice de margem do ebitda de toda a analise, que como ja mencionado no tépico da
analise individual da empresa, ocorreu em funcdo do saldo das contas de lucro
operacional e de depreciacdo e amortizacdo serem bem acima do saldo de vendas liquidas
da empresa.

Ja em relacdo a empresa Karsten, essa ocupou a quarta posicdo entre o melhor
indice de margem do ebitda das empresas. Assim como a Téxtil Renauxview, a empresa
também obteve em dois periodos saldos negativos, no entanto, os seus resultados foram
inferiores ao dessa Ultima.

E por fim, em relacdo a companhia Teka, essa demonstrou os piores indices de
margem do ebitda das empresas, obtendo percentuais negativos em cinco periodos da
analise desse indicador. Além disso, no ano de 2012, a empresa apresentou o segundo

maior percentual do indice de margem do ebitda de toda a analise, fato que, como também
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j& explicado no topico da anélise individual da empresa, ocorreu em razdo dessa obter um
consideravel lucro operacional, em funcdo de receitas operacionais. Dessa forma, o saldo
de lucro operacional junto ao saldo depreciacédo e amortizagéo foi bem acima do saldo de
vendas liquidas da empresa.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

A presente pesquisa teve como objetivo analisar os indicadores econdmico-
financeiros das empresas téxteis de Santa Catarina que possuem o seu capital aberto com
acOes negociadas na B3. Para atingir tal objetivo, foram coletados dados das
demonstragdes contdbeis consolidadas, correspondentes aos exercicios de 2008 a 2018, e
relativas a 5 industrias do segmento, sendo elas: Cia Hering, Dohler, Karsten, Teka e
Téxtil Renauxview. Ao todo foram selecionados 21 indicadores econdmico-financeiros,
com base em estudos anteriores de pesquisas semelhantes.

No decorrer desse estudo foram caracterizados o setor téxtil e as empresas
selecionadas para a andlise. Também foram realizadas analises individuais do
comportamento dos indicadores das empresas no decorrer de todos os periodos e uma
analise comparativa de determinados indicadores entre as empresas no decorrer de todos
0s periodos.

Apos as analises individuais e comparativas das empresas, observou-se que as
companhias que demonstraram os melhores resultados foram a Cia Hering e a Dohler.
Dentre os principais aspectos encontrados se destacam uma situacdo de liquidez
favoravel, uma margem liquida positiva e promissora e um baixo indice de composi¢éo
de endividamento, sendo esse Ultimo em relagdo apenas a empresa Dohler. A Cia Hering
apresentou altos indices de composicdo do endividamento, no entanto, essa foi uma
estratégia adotada pela a companhia. As empresas Karsten, Teka e Téxtil Renauxview,
apresentaram uma situacdo de liquidez desfavoravel, aléem de apresentarem periodos de
margem liquida negativa e de altos indices de composi¢do do endividamento. Alem disso,
durante os periodos analisados, as empresas Teka e Téxtil Renauxview requereram
pedido de recuperacao judicial e extrajudicial.

Por ndo compor o escopo dessa investigacdo, a presente pesquisa apresenta
limitacGes que a impedem de retratar mais especificamente 0s aspectos negativos das
empresas que demonstraram uma situacdo econdmico-financeira desfavoravel. Estudos
futuros podem, assim, abranger essa lacuna em relacdo a quantidade de indicadores
selecionados, ou entdo, analisar especificamente a situacdo delicada em que as empresas

Karsten, Teka e Téxtil Renaux se encontram.
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