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O objetivo do estudo é avaliar o desempenho econémico e financeiro de empresas do segmento
calcadista brasileiro, de forma a produzir informacdes Uteis as decisdes dos respectivos usuarios.
Caracteriza-se o ambiente do segmento a partir da década de 1980, quando o mercado competitivo
passou a exigir mais qualidade na gestao das atividades. Nesse contexto, a contabilidade é vista como
uma das fontes de informacdes necessarias a utilizacao eficaz de recursos. Trata-se de uma pesquisa de
natureza exploratéria, documental e quantitativa. Foram coletados dados das demonstracoes contabeis
publicadas, correspondentes aos exercicios de 2000 a 2006, e relativas a 15 indUstrias do segmento. A
utilizacdo de 30 indicadores possibilitou a analise do conjunto das empresas, por meio de indices-
padrao. O ranking dessas empresas baseou-se na metodologia aplicada pela publicacao da revista Exame
Melhores e Maiores. Os principais resultados da analise indicam estabilidade na liquidez, melhora nos
indices de solvéncia e reducao do endividamento de curto prazo. A atividade operacional apresenta
queda nas vendas liquidas e aumento nos prazos médios de estocagem e de recebimento de clientes.
Houve reducado nas margens de lucratividade e de rentabilidade reflexo, também, na queda no giro dos
ativos. A recuperacao dos prejuizos operacionais se deu em funcao dos ganhos no mercado financeiro.
No ranking do periodo, as empresas Dilly Nordeste e Sao Paulo Alpargatas apresentam-se em 1° e 2°
lugares, respectivamente.

Palavras-chave: demonstracdes contabeis; analise econdmico-financeira; indice-padrao; ranking de
empresas.

Abstract

This study aims to evaluate the economic and financial performance of Footwear Brazilian industry,
resulting in useful information to professionals of this area to take decisions. The environment of the
segment is characterized since the decade of 1980, when the competitive market started to demand
more quality in the management activities. In this context, the accounting is seen as one of the sources
of necessary information to the efficient use of resources. It is an exploratory and documental research,
whose data were analyzed under quantitative approach. The data were obtained from financial
statements published, corresponding to the period from 2000 to 2006, and involving 15 industries. The
use of 30 indicators made it possible to analyze the companies, by means of index-standards. The
ranking of the companies was based on the methodology applied by Exame Melhores e Melhores
magazine. The main results appointed stability in the liquidity, improvement in the solvency and short
term indebtedness ratios. The operational activity presents fall in the net sales and increase in the
average level of inventories and day sales outstanding. As a partial consequence of the fall in the assets
turn-over level, it was identified a reduction in profitability margins. The operational damages recovery
was given in function of the profits in the financial market investments. In the ranking of the period,
the companies Dilly Nordeste and Sao Paulo Alpargatas are present in first and second places,
respectively.

Key words: financial statements, economic and financial analysis, standards-index, ranking of
companies.
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UMA ANALISE DO PERIODO DE 2000 A 2006

INTRODUCAO

O conhecimento da origem e da razao das transformacdes da riqueza deve estar
apoiado em um critério analitico e competente para produzir modelos de comportamentos
de prosperidade (MOSIMANN& FISCH, 1999). Nesse sentido, uma das técnicas utilizadas
pela contabilidade no estudo da evolucao patrimonial das empresas € a analise das
demonstracoes contabeis, a qual se vale de indicadores do desempenho econdmico-
financeiro das empresas. Tais informacdes possibilitam estabelecer modelos de orientacao
para a tomada de decisao pelos diferentes usuarios das informacdes contabeis, por meio da
confeccao de relatorios que contenham informacoes destinadas a atender o interesse
especifico de cada grupo.

Os indicadores podem ser apurados por empresa ou mediante o auxilio da técnica
de indices-padrao, conforme enfatizam Assaf Neto (2006), Matarazzo (2003) e Silva (1995),
fazer a comparabilidade dos indices economico-financeiros de uma empresa em relacao
aos de outras, das empresas em relacao ao setor ou ainda entre empresas de diversos
ramos de atividade. O indice-padrdao € um referencial para a comparacao de indices da
empresa com padroes internos, preestabelecidos pela direcao da organizacao como metas
almejadas. Ja sob o aspecto da analise setorial, consiste na apreciacdo macroeconémica
em relacao a determinado setor da economia, auxiliando no posicionamento das principais
empresas atuantes no segmento pesquisado.

Exemplo do uso dessa técnica sao as diversas publicacdes de ranking existentes no
Brasil e no exterior que, apds a apuracao dos indices-padrao, classificam as empresas
segundo o peso atribuido a cada indicador calculado. Melhores e Maiores (Exame), Balanco
Anual (Gazeta Mercantil), Valor 1000 (Valor Econbmico) e Fortune 500 sao algumas dessas
publicacoes.

O setor calcadista € um dos varios segmentos empresariais de relevancia economica
nacional que fazem uso da analise das demonstracoes contabeis. As pesquisas de Schneider
(2003) e Gianisella (2006) evidenciam o uso que esse segmento faz de indicadores
economico-financeiros extraidos das demonstracdes contabeis para a medicdo do seu
desempenho. O enfoque na busca pela otimizacdo desse desempenho pressupde a
necessidade da empresa em conhecer um conjunto de indicadores, inclusive os de natureza
econdmica e financeira, que permitam examinar sua situacao no periodo desejado e gerar
informacdes para o processo de tomada de decisao dos usuarios interessados.

Nesse contexto, o objetivo geral do estudo concentra-se em diagnosticar o
desempenho econdomico-financeiro de indUstrias calcadistas brasileiras, relativamente ao
periodo de 2000 a 2006. Paralelamente a esse diagndstico, se disponibiliza um conjunto de
informacdes, no formato de indicadores e da interpretacao do seu significado, Uteis ao
processo decisorio dos respectivos usuarios, sejam eles internos ou externos as empresas.
O periodo selecionado contempla um maior nimero de demonstracdes publicadas e
possibilita a analise de desempenho no ambito de periodos de moeda interna valorizada e
desvalorizada perante o doélar norte-americano, dos reflexos da concorréncia chinesa, de
relativa estabilidade econdmica nacional, dentre outras conjunturais.

Dada a representatividade do segmento cal¢cadista na economia regional e nacional,
tendo em vista a sua importancia como atividade economica e social, considera-se
relevante retratar, com base na amostra selecionada, o desempenho econémico-financeiro
desse setor. Destaca-se, ainda, que o segmento calcadista caracteriza-se, pela propria
natureza societaria da grande maioria das empresas que o compdem (sociedades limitadas
ou sociedades anonimas fechadas), de reduzida disponibilidade ao mercado de informacoes
como as apresentadas nesse estudo.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 ASPECTOS GERAIS DO SETOR CALCADISTA BRASILEIRO

A industria calcadista, conforme destacado por Schuh (2006), apresenta inter-
relacbes com diversos setores industriais, destacando-se a indUstria quimica e do
vestuario, porém, seus segmentos mais importantes estao relacionados ao processamento
do couro e a confeccao do calcado. A cadeia coureiro-calcadista é descrita na Figura 1.

Ainda de acordo Schuh (2006), em 2004 a industria brasileira de calcados era
formada majoritariamente (75% do total) por empresas classificadas como microempresas
(até 19 empregados); as de pequeno porte (de 20 a 99 empregados) correspondiam a 18%;
5% como médias empresas (de 100 a 499 empregados), e apenas 2% como grandes empresas
(500 ou mais empregados).

Em 2005, conforme estudo de Forte e Moreira (2007) e dados da Associacao
Brasileira das IndUstrias de Calcados - ABICALCADOS (2007), o parque calcadista nacional
era formado por cerca de 9 mil indUstrias, as quais geravam cerca de 299 mil empregos
diretos. Encontravam-se instaladas em quase todo territorio brasileiro, com destaque para
os estados do Rio Grande do Sul, Sao Paulo, Ceara, Bahia e Pernambuco, além de Santa
Catarina e Minas Gerais. Destes, o principal estado produtor de calcados ainda é o Rio
Grande do Sul, com empresas de faturamento anual entre USS 10 e 50 milhdes.

Em 2006, o setor produziu cerca de 800 milhdes de pares de calcados, sendo 77%
deles destinados ao mercado interno. Os principais tipos de calcados exportados foram:
49% de couro, 41% de plastico, 7% de material téxtil e 3% de outros materiais
(ABICALCADOS, 2007). O faturamento anual estimado do setor calcadista brasileiro,
conforme Caetano (2008) situa-se em RS 20 bilhoes.

Calgados de
outros materiais [
T Artefatos de
. - » outros materiais [
Indistria .| Componentes o
quimica ¥ para calgados
Calgados de
— h—
couro
> Artefatos de
— et
s - - Couro
Pecudria de Frigorificos Curtumes
= T 1

corte

>
[y
—pp [ndustria de
moveis

Outros tipos de
couros ¢ peles

[ndihstria do

vestuario

Cadeia
automotiva

Maéquinas e
equipamentos

Figura 1: Descricao basica da cadeia coureiro-calcadista
Fonte: Carloni; Costa & Garcia (2007)
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A exportacao da producao brasileira destina-se a mais de 140 paises. Dados da
ABICALCADOS (2007) revelam que os principais importadores, em relacao ao volume, sao:
Estados Unidos (36%), Reino Unido (6%) e Argentina (12%). Quanto ao faturamento gerado
pela exportacdo, esses trés paises sao responsaveis por 46%, 11% e 7%, respectivamente, ou
seja, 64% das exportacoes brasileiras.

Em um contexto estrutural, entende-se que essa atuacao no mercado externo tem
uma relacao direta de dependéncia com as questdes relacionadas a politica cambial.
Barbosa e Alvim (2006) constataram em seu estudo, realizado com base no comportamento
das exportacoes do Rio Grande do Sul, que a desvalorizacao do Real influencia diretamente
na elevacao do valor das exportacoes brasileiras de calcados (em Reais), e vice-versa
quando ha elevacao nos precos médios em dolar.

Estudo do Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social - BNDES (2006)
observa que, de fato, a politica cambial afeta a competitividade do setor calcadista
brasileiro no mercado internacional, acirrando, ainda mais, a concorréncia com o0s
produtos chineses. Corroborando os dados do BNDES, as estatisticas da ABICALCADOS
(2007) apresentam o expressivo crescimento das exportacoes dos paises asiaticos ao
mercado norte-americano. Em contrapartida, ha reducdo brasileira (cerca de 73%) no
volume de pares negociados em 2006. Além do crescimento das importacoes de calcados
chineses pelos Estados Unidos, as exportacdes chinesas para a Europa aumentaram 9,8%
nos primeiros dez meses do ano de 2007, em relacao ao mesmo periodo do ano de 2006
(ASSINTECAL, 2007).

O aumento das concorréncias externa e interna forcou as grandes empresas
calcadistas das regides Sul e Sudeste, a partir da década de 1990, a deslocarem unidades
fabris para o Nordeste brasileiro, em busca de menores custos de producao, transporte e
mao-de-obra, além da fruicao dos incentivos fiscais oferecidos pelos governos estaduais
daquela regidao, almejando maior competitividade e maior participacao no mercado
internacional.

A localizacao da regiao Nordeste, em relacdo aos Estados Unidos, também
influenciou o deslocamento, embora as grandes empresas tenham mantido nas regides
tradicionais suas funcdes corporativas superiores, como o desenvolvimento de produtos
(SANTOS et al., 2002; BNDES, 2006; CARLONI; COSTA & GARCIA, 2007; VIANA & ROCHA,
2006). Além disso, ocorreram processos de internacionalizacao das empresas € um maior
enfoque ao mercado interno. Outras empresas fecharam suas fabricas ou reduziram o nivel
de atividade ou, ainda, procuraram elevar suas vendas para paises onde nao é verificada a
presenca dos grandes compradores globais, e que permitiram a reproducao de esquemas de
comercializacao e distribuicdo utilizados no mercado doméstico. E o caso da Argentina,
Paraguai, Chile, Peru e Bolivia (GARCIA, 2006).

Um caminho utilizado pelas empresas brasileiras para obter maiores ganhos em
eficiéncia, tem sido o crescimento mediante a compra de empresas menores. Como
exemplos podem ser citados: a compra da Companhia Brasileira de Sandalias (CBS) pela
Sao Paulo Alpargatas, maior empresa brasileira fabricante de calcados (FOLHA ONLINE,
2007), e a compra da Azaléia pela Vulcabras (CARVALHO, 2007).

Outra estratégia adotada, como forma de enfrentar a concorréncia asiatica, é a
tendéncia para producao de calcados com maior valor agregado. Segundo matéria do
Jornal Zero Hora (2008), no ano de 2007, apesar da valorizacao do Real, houve um
aumento de 4% no valor exportado em relacao ao ano anterior, em contrapartida a reducao
no volume de pares embarcados, na ordem de 1,4%. Ou seja, registrou-se um aumento de
faturamento com reducao do volume.
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2.2 AVALIAGAO DE DESEMPENHO

A avaliacdao de desempenho € o processo que permite a empresa uma analise
comparativa entre os resultados planejados e os resultados efetivos. E comum, nesse
padrdes preestabelecidos, sejam eles de natureza financeira e/ou
nao-financeira. A Figura 2 ilustra como a avaliacao de desempenho, no ambito do processo

processo, a utilizacao de

de gestao, abastece a empresa com informacoes para a tomada de decisées.
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Fonte: Adaptado de Aquino & Tachibana (1999).
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o processo de avaliacdo de desempenho enseja alguns pré-
requisitos, tais como: (1) definicao do que medir; (2) escolha do conjunto de indicadores
(3) desenvolvimento de padroes de comparacao; (4) mensuracao
do conjunto de indicadores;(5) comparacao dos dados coletados com os padroes pré-
estabelecidos; (6) analise das informacdes para a tomada de decisao (PEREIRA, 1999;
SCHNEIDER, 2003; MARTINS, 2004). A Figura 3 ilustra o processo de avaliacao de
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Figura 3: O processo de avaliacao de desempenho

Fonte: Elaborada

RCO - Revista de Contabilidade e Organizacées - FEARP/USP, v. 3, n. 6, p. 117 - 142, maio/ago. 2009

a partir de Pereira (1999), Schneider (2003) e Martins (2004).



DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO DE INDUSTRIAS CALCADISTAS BRASILEIRAS:
UMA ANALISE DO PERIODO DE 2000 A 2006

De acordo com a necessidade de avaliacao de desempenho, podem ser utilizados
indicadores financeiros e nao-financeiros. Os indicadores financeiros tém sua origem na
contabilidade financeira e nos seus sistemas auxiliares, além dos sistemas de custos. Esses
indicadores apresentam informacoes calculadas a partir de dados histdricos, utilizados
como referéncia. Por se tratar de dados passados, Berton (2003) ressalva que estes
indicadores devem ser utilizados em conjunto com outros. Os indicadores nao-financeiros,
segundo Miranda e Azevedo (2000), independem da contabilidade da empresa e se
referem, por exemplo, aos clientes, a participacao de mercado, aos funcionarios, entre
outros. Martin (1997) descreve que esses indicadores focam os objetivos estratégicos da
empresa do menor ao maior nivel organizacional. A Figura 4 apresenta as diferentes
necessidades de indicadores de cada nivel.
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Figura 4: Diferentes necessidades de indicadores
Fonte: Adaptado de Martin (1997).

2.3 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

A analise das demonstracdes contabeis surgiu e se desenvolveu no sistema bancario
norte-americano, em meados da década de 1890. De acordo com Matarazzo (2003), a
analise horizontal, como hoje é conhecida, foi iniciada por Stephen Gilman, em 1925. Ja a
analise do ROl (return on investment) teve seu comeco na década de 1930, dentro da
empresa DuPont.

Castro Junior (2003) enfatiza que, em 1932, Fitz Patrick desenvolveu o que se
conhece como primeiro estudo sobre solvéncia e insolvéncia de empresas. Mario (2002)
acrescenta que, desde entdao, muitos outros estudos foram desenvolvidos para avaliar a
capacidade de prever problemas financeiros em empresas, a partir de indicadores
econodmico-financeiros calculados com base nas demonstracdes contabeis.

No Brasil, a analise das demonstracoes contabeis se difundiu na década de 1970,
quando a empresa SERASA passou a operar como central de analise de demonstracdes para
os bancos comerciais (MATARAZZO, 2003).

As demonstracoes contabeis sdo elaboradas de acordo com critérios que nem
sempre se prestaram para fins de analises. Isso implica a necessidade de uma adequacao
destas ao processo de calculo dos indicadores economico-financeiros e da analise de
desempenho. Por exemplo, para a comparabilidade entre os periodos € prudente a
atualizacao dos valores para uma mesma data. Além disso, faz-se necessario padronizar as
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demonstracoes contabeis com o intuito de atribuir uniformidade a elas, reclassificando-se
determinadas contas e evitando que a falta de padrdes para a comparacao comprometa a
qualidade da analise, o que pode deixar as afirmativas sem elementos de referéncia (ASSAF
NETO, 2006; MATARAZZO, 2003).

Matarazzo (2003) discorre, ainda, que, de posse das demonstracdes contabeis
padronizadas, aplica-se o seguinte raciocinio cientifico para o processo de analise: (1)
extraem-se indices das demonstracdes contabeis; (2) comparam-se os indices com os
padroes; (3) ponderam-se as diferentes informacoes e chega-se a um diagnostico ou
conclusoes; (4) tomam-se decisoes. Os indices evidenciam a relacao entre contas ou grupo
de contas das demonstracoes contabeis que servem de medida, e visam evidenciar
determinado aspecto da situacao economico-financeira da empresa, fornecendo uma visao
ampla desta situacao.

Além desse raciocinio cientifico, Matarazzo (2003) apresenta uma distingao entre os
conceitos de resultado economico e resultado financeiro. De acordo com o autor, o
resultado econdmico diz respeito ao lucro ou prejuizo e aumenta ou reduz o patrimonio
liquido, mas nao necessariamente altera as disponibilidades de dinheiro. No sentido
dinamico, o resultado economico se refere a formacao do lucro liquido e, no sentido
estatico, se refere ao patrimonio liquido. Ja o resultado financeiro refere-se as
disponibilidades, representando, de forma dinamica, a variacao do saldo de caixa e, de
forma estatica, o saldo de caixa. Enquanto no sentido amplo o resultado financeiro refere-
se ao capital circulante liquido, no sentido restrito refere-se ao caixa propriamente dito
(Quadro 1).

Econémico Financeiro _
Amplo Restrito
Estaticamente Patrimbnio liquido Capital circuldideido Saldo de caixa
Dinamicamente Lucro Liquido Variagdo do capital circulante Variagdo do saldo de caixa

liquido

Balanco Patrimonial; N . ~

- ~ Demonstracao das Origens eDemonstracéo dos Fluxos de

Localizacao Demonstracao dos Resultados S )
Aplicacdes de Recursos Caixa

do Exercicio

Quadro 1: Resultado econémico e financeiro e demonstracoes contabeis correspondentes
Fonte: Adaptado de Matarazzo (2003).

Em sintese, a analise de desempenho requer cuidados com o intuito de evitar vieses
nas conclusoes sobre a situacao economico-financeira de determinada empresa ou grupo
de empresas. A leitura na integra dos relatdrios contabeis, a escolha dos indices de
correcao de valores, a padronizacao das demonstracoes contabeis e a escolha dos
indicadores econémico-financeiros podem ser citados como exemplos de alguns desses
cuidados. Deve ser levado em conta, também, a necessidade dos usuarios (internos e/ou
externos a empresa), e a possibilidade de que a analise possa ser realizada somente de
posse das demonstracoes contabeis publicadas ou dessas complementadas por informacoes
internas da empresa.

2.4 INDICES-PADRAO

A técnica de analise de indices-padrao ganhou destaque a partir de 1931, quando a
empresa Dun & Bradstreet passou a elaborar e divulgar, nos Estados Unidos, indices-padrao
para diversos ramos de atividades (MATARAZZO, 2003). A esse respeito, Castro Junior
(2003) e Mario (2002) destacam que, em 1932, foi publicado um estudo inovador
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desenvolvido por Fitz Patrick, relativo ao periodo de 1920 a 1929, baseado na comparacao
de indices de 19 empresas solventes e 19 insolventes selecionadas aleatoriamente.

Matarazzo (2003) complementa que a analise das demonstracdes contabeis por meio
de indices adquire consisténcia e objetividade quando os indices sao comparados com
padroes. Marion (2005) comenta que, sem os indices-padrdao, a conceituacao dos
indicadores torna-se um grande malabarismo. Porém, a fim de evitarem-se deducoes
equivocadas, Assaf Neto (2006, p. 284) destaca a necessidade de reconhecer-se que “a
técnica de analise por meio de indices, apresenta uma limitacao metodoldgica derivada do
fato de cada indicador ser avaliado de forma isolada”. Levar esse aspecto em
consideracao, segundo o autor, concede maior qualidade aos trabalhos de analise.

Considerados esses fatos, pode-se distinguir a avaliacao dos indices, de acordo com
0s seguintes aspectos destacados por Matarazzo (2003):

+ pelo significado intrinseco: limitada aos indices da propria empresa e utilizada
somente quando nao se dispde de indices-padrao de um conjunto de empresas;

+ comparacao ao longo de varios exercicios; evidencia as tendéncias da empresa no
tempo;

+ comparacao com padroes; permite a comparacao dos indices da empresa analisada
com padroes extraidos da analise de um conjunto de empresas afins.

Ao discorrer sobre a técnica de elaboracao de indices-padrao, Assaf Neto (2006) e
Matarazzo (2003) enfatizam que decis e quartis sao medidas que também possibilitam
apurar um valor-padrao representativo da distribuicao. A distribuicao dos indices em
quartis consiste em dividi-los em quatro partes iguais, atribuindo a cada classe 25% da
amostra, possibilitando trés medidas de posicao. Desta forma, no 2° quartil (mediana)
encontra-se o valor que tera 50% dos indices abaixo de si mesmo e que esta abaixo de 50%
dos demais indices.

A aplicacao dos indices-padrao é ilustrada por Assaf Neto (2006), que sugere o
critério de analise comparativa, conforme o Quadro 2:

1
1
1
1 1
. Quartil 10 20 1 Mediana1 30 40

Indice | 1
T T

Quanto maior, melhor Insatisfatorjo Regulaf Norrlnal ! Bom Excelente
1 } I

Quanto menor, melhor Excelente Bdm’\'o”lnal ! Regular  Insatsb

Quadro 2: Exemplo de critério de analise comparativa com quartis
Fonte: adaptado de Assaf Neto (2006).

Como forma de confrontar a mediana, Vertes e Wurch (1986, p. 265) destacam que,
nos paises desenvolvidos, estabelece-se um valor médio dos coeficientes calculados num
conjunto de empresas do mesmo ramo de atividade denominado valores tipicos, e
argumentam que eles “[...] ndo sao valores ideais ou valores excelentes desejados, mas
sao coeficientes médios caracteristicos num certo periodo para um certo ramo de
atividade”.
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3 CLASSIFICACAO E PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Essa pesquisa analisa o desempenho economico-financeiro de empresas integrantes
do setor calcadista brasileiro, extraindo, em seguida, um perfil do conjunto destas
empresas e confrontando-o com as analises individuais. Sendo assim, e com base nos
critérios apresentados por Gil (2002) e Beuren (2003), a pesquisa coloca a generalizacao
como um produto posterior, buscando, primeiro, comparar o desempenho individual de
cada empresa com as demais, ou com o desempenho do conjunto de empresas analisadas.
Ela se identifica, portanto, com o método comparativo.

Além disso, dado que ela gera conhecimentos para a aplicacao pratica, utilizando-
se de técnicas estatisticas, ela é classificada, quanto a natureza, como pesquisa aplicada
e, quanto a abordagem, como quantitativa. Em relacao aos objetivos, a pesquisa é
descritiva (cria um perfil de um grupo de eventos). J& com relacao aos procedimentos
técnicos, ela é documental, dado que se vale de materiais (as demonstracdes contabeis)
que nao receberam ainda tratamento analitico ou que podem ser re-elaborados de acordo
com os objetivos da pesquisa (GIL, 2002; BEUREN, 2003).

3.2 AMOSTRA DA PESQUISA

A populacao da pesquisa € composta por empresas integrantes do setor calcadista
brasileiro que publicam suas demonstracoes contabeis. A identificacdao da populacao tem
como base inicial o cadastro publicado em 2007 pela ABICALCADOS, com 161 fabricantes.
Da lista de fabricantes encontrou-se uma populacao de 27 empresas.

Utilizando a amostragem por tipicidade ou intencional, foram selecionadas 15
empresas, identificadas como empresas que publicaram as demonstracoes contabeis
durante todo o periodo de 2000 a 2006. Essa amostra (Quadro 3) destaca-se por sua
importancia no setor. De fato, em 2006, o faturamento bruto deste grupo de indUstrias
resultou no montante de RS 5,14 bilhdes, representando, aproximadamente, 26% do
faturamento anual do setor, estimado, conforme Caetano (2008), em RS 20 bilhoes.
Compbe a amostra cinco empresas de capital aberto - Azaléia, Cambuci, Grendene,
Alpargatas e Vulcabras - listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA), reforcando a
sua representatividade.

CEARA RIO GRANDE DO SUL SAO PAULO
1 - Dakota Nordeste S/A 1 - Calgados Andreza S/A 1 - Calcados Sandalo S/A
2 - Dilly Nordeste S/A 2 - Calcados Azaléia S/A 2 - Cambuci S/A
3 - Vulcabréas do Nordeste S/A |3 - Calgados Beira Rio S/A 3 - Séo Paulo Alpaag&/A
4 - Calcados Fillis S/A 4 - Vulcabras S/A
5 - Calgados Jacob S/A
6 - Daiby S/A
7 - Dakota S/A
8 - Grendene S/A

Quadro 3: Amostra selecionada

Nao obstante a representatividade econdmica da amostra (26% do faturamento
setorial em 2006), destaca-se que a utilizacao de maior quantidade de empresas ficou
prejudicada pela nao obrigatoriedade de publicacao das demonstracées contabeis por

RCO - Revista de Contabilidade e Organizacées - FEARP/USP, v. 3, n. 6, p. 117 - 142, maio/ago. 2009



DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO DE INDUSTRIAS CALCADISTAS BRASILEIRAS:
UMA ANALISE DO PERIODO DE 2000 A 2006

parcela significativa delas. Tal ndao obrigatoriedade deve-se a dois aspectos principais: (1)
predominancia de empresas constituidas sob a forma de sociedades por quotas de
responsabilidade limitada - Ltda; (2) prevaléncia da categoria “fechada” entre aquelas
empresas constituidas como sociedade anénima.

A pesquisa, realizada no periodo de setembro de 2006 a maio de 2007, contemplou
publicacdes dos meses de marco a maio dos anos de 1998 a 2007 no portal do Diario Oficial
do Estado do Rio Grande do Sul (CORAG, 2006-2007), Diario Oficial do Estado de Sao Paulo
(IMPRENSA OFICIAL, 2006-2007), Diario Oficial do Estado do Ceara (SEPLAG, 2006-2007) e
Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA, 2006-2007).

3.3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Tendo em vista a quantidade de empresas e dados pesquisados, e dadas as
limitacoes de espaco para desenvolvimento do estudo, optou-se pela estratégia de
apresentacdao dos dados do conjunto das empresas, na forma de indices-padrao. O
resultado da analise das empresas, de forma individual, concentrou-se na elaboracao do
ranking em todos os anos pesquisados.

Para tanto, depois de concluida a coleta dos dados, as demonstracoes contabeis
foram padronizadas, resumindo-se esse processo no seguinte: (1) apresentacao dos valores
em milhares de Reais; (2) contas redutoras do ativo circulante (duplicatas descontadas)
foram reclassificadas para a conta empréstimos e financiamentos no passivo circulante; (3)
ativos e passivos circulantes foram separados em financeiros e operacionais; (4) ativos e
passivos de longo prazo, pelo nimero reduzido de contas, nao foi individualizado; (5)
quando o valor do passivo esteve maior que o valor do ativo, o resultado foi denominado
de passivo a descoberto, substituindo-se a expressao patriménio liquido por esta
denominacao (CFC, 2005); (6) na demonstracao do resultado do exercicio as contas foram
reclassificadas em operacionais, financeiras, outras contas (equivaléncia patrimonial e
juros remuneratorios sobre o capital préprio) e nao operacionais.

A partir das demonstracdes contabeis padronizadas foram calculados os indicadores
economico-financeiros (Quadro 4) por empresa e por ano. A definicao dos indicadores
utilizados baseou-se na necessidade de explicacao das possiveis causas e efeitos do
comportamento econdmico-financeiro das empresas, evidenciado pelas analises.

Para o calculo dos indicadores que utilizam valores médios procedeu-se a
atualizacao dos valores nominais de anos anteriores para uma mesma data base. Para
tanto, utilizou-se os indices de variacao do IPCA - IBGE, acumulado 12 meses. Em relacao
ao calculo do indicador Valor Econdmico Agregado, definiu-se a taxa SELIC (média diaria de
juros) anualizada com base em 252 dias uteis (BACEN, 2008), como sendo o custo de
oportunidade.

Depois de calculados os indicadores econdomico-financeiros, aplicou-se, para cada
empresa, o modelo de previsdo de insolvéncia desenvolvido por Brito e Assaf Neto (2001).
Neste modelo, o ponto de corte é 0,5, classificando-se as empresas com resultado inferior
a esse indice como solventes e as empresas com resultado superior como insolventes.
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Grupo Indicador Formula
Liquidez corrente Ativo circulante + Passivo cianite
L (Ativo circulante + Ativo realizavel a longo praze)
L Liquidez geral ) ) o
Liquidez (Passivo circulante + Exigivel a longo prazo)
L o (Variagdo do disponivel +Variacdo aplicacOes fimdas) +~
Variacdo do estoque de Liquidez ) o
Ativo total médio
o (Estoque médio + Custo dos produtos vendidos) x déas
Prazo médio de estocagem i
. periodo
Atividade - — -
o . (Duplicatas a receber média + Vendas brutas) x dmas
Prazo médio de recebimento i
periodo
Margem bruta Lucro bruto + Vendas liquidas
Lucratividade | Margem liquida Lucro Liquido + Vendas liquidas

Margem operacional

Resultado operacional bruto <deeriquidas

Rentabilidade

Retorno sobre o ativo

Resultado operacional bruttivoAdperacional médio

Retorno sobre o patriménio liquido

Resultado operadibruto + Patriménio liquido médio

Valor econémico agregado

Resultado operacional bruto - (Custo de oportunidade
Patrimdnio liquido médio)

indice de desempenho empresarial

(Retorno sobre patrimdnio liquido + Retorno sobredasn+
Retorno sobre ativo) + 3

EBITDA

Cash flow

EBITDA =+ Ativo total médio

Margem do EBITDA

EBITDA + Vendas liquidas

indice de cobertura de juros

EBITDA + Despesas firaas

Endividamento

Composicéo do endividamento

Passivo circulante sifagxigivel total

Dependéncia financeira

Passivo exigivel total wétotal

Participacéo do capital de terceiros

Passivo egigdtal +~ Patriménio liquido

Giro do ativo

Vendas liquidas + Ativo operacionaldio

Imobilizagao do patriménio liquido

Ativo permanenrt@atriménio liquido

Estrutura ) S L,
L . Ativo permanente + (Patriménio liquido + passivigésel a
Imobilizacdo dos recursos néo correntes
longo prazo)
Grau de alavancagem financeira Retorno sobre argatio liquido + Retorno sobre o ativo
Grau de alavancagem operacional Variagdo no lypecasional + Variagdo nas vendas
Alavancagem : :
Grau de alavancagem financeira x Grau de alavantage
Grau de alavancagem total )
operacional
Coeficiente devertrading Vendas + Capital circulante liquido
. . (Ativo circulante operacional - Passivo circulante
Capital de giro ) )
operacional) + Ativo total
Demais ) 3 Retorno sobre o patrimonio liquido x (Lucro retidd.ucro
o Taxa de crescimento sustentavel o
indicadores liquido)

Previsdo de insolvéncia

Modelo de Brito e Assaf Neto

Efeito tesoura

Capital circulante liquido — Necesdalde capital de giro

indice de cobertura dos juros

Resultado operaclmuab +~ despesas financeiras x 100

Quadro 4: Indicadores econdmico-financeiros
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Dos dados representativos de cada elemento do conjunto de indicadores, foram
extraidos os valores da mediana (nUmero central) e dos quartis.

Seguindo as orientacdes de Vertes e Wirch (1986), os mesmos sugerem que num
conjunto de empresas sejam estabelecidos coeficientes médios caracteristicos para
determinado periodo (valores tipicos ou ratios), evitando possiveis distor¢cées do indice-
padrao dos indicadores calculados. O valor tipico resulta da média aritmética simples das
quatro médias a seguir: média aritmética simples, média aritmética ponderada, moda e
mediana dos indicadores. A moda foi excluida do calculo nos casos em que se apresentou
de forma indefinida.

Para a analise do conjunto de empresas pesquisadas, classificaram-se os indicadores
econdmico-financeiros de cada empresa em cada ano em seus respectivos quartis. Na
seqliéncia, partiu-se para a analise baseada no indice-padrao, definido pela mediana dos
dados, de cada grupo de indicadores, efetuando-se também a comparabilidade entre os
indicadores de cada empresa com o conjunto.

Como complemento a analise dos indices-padrao, verificou-se a existéncia de
possiveis distorcoes comparando-os aos respectivos valores tipicos. Além disso, cada grupo
de indicadores foi submetido ao teste da analise de correlacdao em relacao aos demais, ao
nivel de significancia de 1%.

Elaborou-se, também, o ranking das empresas, partindo-se da metodologia adotada
pela revista Melhores e Maiores (EXAME, 2007), a qual utiliza 6 indicadores econémico-
financeiros para compor o indice exceléncia empresarial. Para os fins desse estudo, o
indicador riqueza gerada por empregado foi eliminado da composicao do indice, pois nao
ha, nas demonstracoes contabeis publicadas, informacdes sobre o nimero de empregados.
A Tabela 1 apresenta os indicadores e respectivos pesos utilizados.

Tabela 1: Métricas e Pesos para ranking das empresas

Indicador Peso final
Crescimento em vendas 12
Investimento no imobilizado 18
Lideranca de mercado 18
Liquidez corrente 23
Rentabilidade do patrimdnio 29
Total dos pesos 100

Fonte: elaboracao prépria a partir da revista Exame (2007)

Os pontos conferidos as empresas com melhor desempenho foram: 15 pontos para a
melhor colocada, 14 para a segunda, e assim sucessivamente, até que a décima quinta
tenha ficado com um ponto. Os pontos sao atribuidos somente as empresas que
apresentam indicadores positivos. Da multiplicacao dos pontos pelo peso atribuido a cada
indicador resulta o ranking anual das empresas. O ranking final das empresas, referente ao
total de periodos analisados, € produto da soma das posicdes das empresas no ranking
anual.

3.4 LIMITACOES DO METODO

As informacbes geradas pela analise das demonstracdes contabeis possuem
limitacoes que precisam ser compreendidas pelos diversos usuarios interessados, para nao
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gerar falsa expectativa além das reais possibilidades de éxito dessa técnica nos processos
de analise.

Sobre isso, Saporito (2005) destaca as seguintes limitacoes relacionadas: (1) a
inflacdo; (2) a confiabilidade das informacoes publicadas; (3) a defasagem temporal das
informacdes. Em relacao aos efeitos da inflacdo, limita-se este estudo a atualizacdo de
valores para uma mesma data base por meio de indices anualizados coincidentes com a
data das demonstracoes contabeis. Outra limitacao esta na apresentacao das contas pelo
valor total do grupo, podendo distorcer o resultado apurado para alguns indicadores,
como, por exemplo, o prazo médio de estocagem, cujos valores de produtos acabados e
matérias-primas nao constam na maioria das demonstracoes contabeis.

Os dados contabeis sao sensiveis, também, a problemas relacionados com as
evidéncias geradas pela analise de correlacdo, visto que o uso do método das partidas
dobradas faz com que a maioria das informacdes contabeis sejam correlacionadas entre si,
ao passo que a correlacao nao implica causalidade em algum sentido (SOUZA; ZANELLA;
NASCIMENTO, 2005).

As limitacoes ocorrem também pelo tamanho da amostra e pela utilizacao de uma
amostragem nao probabilistica, que impossibilita generalizar os resultados encontrados
como sendo o comportamento do setor ou de outras empresas ndo pesquisadas.

Quanto ao método de classificacao das empresas utilizado pela publicacao Exame
Melhores e Maiores, apesar de o resultado ser uma referéncia, nao é possivel afirmar que a
empresa melhor classificada obteve também o melhor desempenho, tendo em vista utilizar
somente seis indicadores, os quais nao sao unanimidade entre as publicacoes semelhantes.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS
4.1 ANALISE DO GRUPO DE EMPRESAS

A andlise do indice-padrao de cada indicador, ao comparar a evolucao dos
indicadores, principalmente do ano 2000 em relacao ao ano de 2006, revela que houve:

+ estabilidade da liquidez corrente (RS$2,2) e liquidez geral (de R$1,8 para R$1,9) e
reducao na variacao do estoque de liquidez (de 1,2% para 0%). Verifica-se, assim,
que os indicadores de liquidez permaneceram praticamente inalterados, e que os
indices de variacao no estoque de disponibilidades pressupéem que nao houve
restricoes ao crédito em algum periodo;

+ aumento do prazo médio de estocagem em 9 dias e de recebimento em 23 dias,
demonstrando tendéncia de aumento dos niveis de estoque e do saldo de clientes
de forma desproporcional as vendas;

+ reducao da margem bruta (de 27% para 21%) e operacional (de 5,3% para 0%) e
aumento da margem liquida (de 2,6% para 6,1%), evidenciando que a reducao da
lucratividade operacional foi compensada por ganhos financeiros ou oriundos de
outros investimentos (equivaléncia patrimonial e aplicacdes financeiras) realizados
pelas empresas;

+ reducao das margens de rentabilidade (indice de desempenho empresarial de 12%
para 3,6%; retorno sobre o ativo de 8,2% para 1,3%; retorno sobre o patrimonio
liquido de 21,6% para 1,3%; valor economico agregado de $ 846 para -$ 5.514), em
virtude da reducao da margem operacional;

RCO - Revista de Contabilidade e Organizacées - FEARP/USP, v. 3, n. 6, p. 117 - 142, maio/ago. 2009



DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO DE INDUSTRIAS CALCADISTAS BRASILEIRAS:
UMA ANALISE DO PERIODO DE 2000 A 2006

+ reducao da margem do EBITDA (de 8,2% para 4,0%), do cash flow (de 9,2% para
1,5%) e do indice de cobertura de juros - EBITDA (de 96,7% para 86,1%), também
afetados pela reducao da margem operacional;

+ aumento do endividamento de curto prazo (de 70,9% para 71,9%), estabilidade da
participacao do capital de terceiros (de 56,2% para 55,9%) como contrapartida da
reducdo da dependéncia financeira (de 41,3% para 37,4%), o que demonstra o
aumento dos recursos de terceiros em relacao ao capital proprio, mas nao em
relacao ao ativo total da empresa. Esse fato se explica, em parte, pelo aumento da
imobilizacao de recursos nao correntes e pela reducao do lucro operacional;

+ reducao do giro do ativo (de 1,8 para 1,3 vez por ano), ou seja, o ativo reduziu o
giro pelas vendas, passando de 200 para 277 dias, uma piora de 38,5%. Houve,
também, aumento da imobilizacdo do patrimonio liquido (de 39,9% para 41,5%) e
estabilidade da imobilizacao dos recursos nao correntes (de 32,9% para 33%),
indicando aumento da aplicacdo de recursos em bens do imobilizado, porém
insuficientes para fomentar as vendas, ou ainda em estagio de instalacao e
desenvolvimento;

+ reducao do grau de alavancagem financeira (de 1,4 para 1,0) e reducao do grau de
alavancagem operacional e total (de -0,4 para -2,4), mostrando auséncia de
alavancagem pela geracao de lucros operacionais e de alavancagem financeira;

+ reducao do coeficiente de overtrading (de 2,8 para 2,3), capital de giro (de 44,7%
para 29,5%), previsao de insolvéncia (de -4,7 para -10,2) e taxa de crescimento
sustentavel (de 2% para 0%), indice de cobertura de juros (de 81% para 30,5%) e
aumento do indicador do efeito tesoura (de $ -194 para $1.177), ou seja, houve
melhora em relacdo a solvéncia das empresas (coeficiente de overtrading, previsao
de insolvéncia, efeito tesoura) ao mesmo tempo em que houve queda no capital de
giro e na taxa de crescimento pela retencao de recursos proprios.

Observa-se, ainda, pela analise do indice-padrao, do ano 2006 em relacao ao ano de
2000, que a relacao entre liquidez, rentabilidade e endividamento em parte confirma a
teoria, pois a manutencao dos indicadores de liquidez esteve associada a reducao da
dependéncia de recursos de terceiros e da rentabilidade em 46% da amostra. Das empresas
analisadas, 33% apresentam aumento de liquidez, reducao da margem operacional e
reducdo da dependéncia financeira; 13% apresentam reducao da liquidez e aumento da
margem operacional e da dependéncia financeira; as demais empresas apresentaram
situacoes diferenciadas.

A relacao entre o indicador do efeito tesoura, que significa o que a empresa tem de
capital circulante liquido para suprir sua necessidade de capital de giro, além do
endividamento de curto prazo e imobilizacdao de recursos proprios, embora nao se
apresente com maior clareza pela analise dos indices-padrao (houve aumento do
endividamento de curto prazo), também emerge das analises.

No periodo examinado, 40% das empresas reduziram seu endividamento de curto
prazo, ao mesmo tempo em que também reduziram o nivel de imobilizacdo dos recursos
proprios, € mostraram aumento da sobra de capital circulante liquido em relacdao a
necessidade de capital de giro, sendo que em 20% ocorreu o efeito inverso. Ha ainda 20%
delas que aumentaram o endividamento de curto prazo e a necessidade de capital de giro,
enquanto reduziram a aplicacdo de recursos proprios em imobilizacdes, compensados pelo
aumento do uso de recursos de terceiros de longo prazo.

A analise revelou, ainda, diferentes tendéncias de desempenho economico-
financeiro das empresas para um mesmo periodo examinado, o que nao permitiu vincular
tal desempenho com a situacao econdomico-financeira vivida pelo setor ou identificar
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caracteristicas comuns das empresas que expliquem tal comportamento. Por exemplo,
enquanto os indicadores de liquidez corrente da Andreza cresceram de 2000 a 2006, os da
Azaléia decresceram e os da Beira Rio ora cresceram, ora decresceram. Ja os de liquidez
geral apresentaram crescimento ou decréscimo alternado ano a ano.

Além disso, a auséncia de informacdes sobre a parcela da receita de vendas
formada por exportacoes e por vendas no mercado nacional impossibilita uma analise mais
efetiva do desempenho das organizacées. Ficaram prejudicadas, por exemplo, a correlacao
e a analise da influéncia das taxas de cambio no resultado das empresas, assim como a
segregacao da lucratividade de acordo com as vendas para o mercado externo e para o
mercado interno. Isso revela deficiéncias no disclosure apresentado pelas demonstracoes
contabeis das mesmas.

4.2 APLICACAO DA ANALISE DE CORRELAGAO AOS INDICADORES

Analise de correlacao foi aplicada aos indices-padrao dos indicadores, com excecao
do indice de exceléncia empresarial, destinado ao ranking das empresas, mais o indice de
previsao de insolvéncia. Os resultados da analise, num total de 435 coeficientes, apontam
para 58,6% de correlacoes positivas, 40,7% de correlacoes inversas e 0,7% de correlacoes
nulas, conforme revelado no Quadro 5. Verifica-se também que as correlacbes positivas e
inversas classificadas como baixas ou médias representam 57,5% dos coeficientes (Quadro
5).

Correlacao positiva Correlagdo inversa
Classificacéo Intervalo Quantidade Quantidade Intervalo| Classificagdo
Perfeita 1,00 1 Nenhuma -1,00 Perfeita
Muito alta 0,90 a 0,99 7 2 -0,90 a -0,99 Muito alta
Alta 0,70 a 0,89 36 19 -0,70 a-0,89 Alta
Média 0,40 a 0,69 75 46 -0,40 a -0,69 Média
Baixa 0,01 a 0,39 136 110 -0,01 a-0,39 Baixa

Total 255 177 Total
Nula | 0,00 3

Quadro 5: Comparativo dos resultados das correlacdes positivas e inversas dos indices-

padrao do periodo 2000 a 2006.

Ao nivel de confianca de 99%, foram confirmados 45% dos coeficientes e rejeitados
55% deles. Por exemplo, o teste entre o indice de liquidez geral e o indice de dependéncia
financeira, retornou um intervalo de 0,49, confirmando a correlacao que resultou em 0,75.
As correlacoes nulas foram rejeitadas. Nao houve correlacao inversa perfeita e a Unica
positiva perfeita foi confirmada, ratificando a correlacao entre cash flow e retorno sobre o
ativo, tendo ambos os indices (resultado operacional e o ativo operacional) consistentes ao
calculo.

A correlacao entre indices de liquidez, rentabilidade e endividamento reafirmaram
a analise, visto que a liquidez geral apresenta correlacdo inversa alta com indices de
lucratividade (margem bruta; margem operacional), rentabilidade (indice de desempenho
empresarial; retorno sobre o ativo) e dependéncia financeira (dependéncia financeira,
participacao do capital de terceiros), ou seja, pode-se afirmar, pela analise, que quanto
maior a liquidez, menor a rentabilidade e o endividamento. Ratifica, também, as
correlacdes do efeito tesoura (capital circulante liquido ante a necessidade de capital de
giro), pois, a medida que este indice aumenta, aumenta também a liquidez e reduz a
lucratividade e rentabilidade, bem como a dependéncia financeira em coeficientes de
correlacao médios e altos.
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No grupo de indicadores de lucratividade, nota-se alta correlacao entre as margens
operacional e bruta, baixa correlacao entre as margens, operacional e liquida, e
correlacao inversa média entre as margens bruta e liquida. Estas Ultimas correlacoes
evidenciam a influéncia do resultado financeiro e nao operacional, bem como da
equivaléncia patrimonial no resultado do exercicio, distinguindo-o do resultado
operacional.

A analise de correlacao evidencia, também, a falta de clareza nas relacoes entre o
indicador efeito tesoura, endividamento de curto prazo e imobilizacao de recursos
proprios, pois o indice-padrao demonstra que, a medida que o capital circulante liquido
torna-se em excesso a necessidade de capital de giro, ha um crescimento da imobilizacao
de recursos proprios e uma baixa reducao do endividamento de curto prazo, evidenciando
divergéncias com a analise individualizada das empresas.

Ainda em relacdo a lucratividade, verifica-se que os indicadores do EBITDA
correlacionam-se inversamente com o endividamento de curto prazo e com os indices de
imobilizacao, porém de forma positiva com o endividamento em geral. Ja os indices de
imobilizacao correlacionam-se também de forma inversa com o grau de alavancagem
operacional, denotando que a aplicacao de recursos em ativo fixo reduz a lucratividade da
operacao.

Pela analise de correlacao, assim como na analise por grupo de indicadores,
evidencia-se que, além dos fatores apontados pela teoria como, por exemplo, a relacao
liquidez, rentabilidade e endividamento ou, ainda, capital circulante liquido,
endividamento e imobilizacdes de recursos proprios, as empresas possuem particularidades
inerentes ao processo de gestao. Reforca-se que, em decorréncia das limitacoes no uso de
simples correlacoes entre variaveis, é indicado o uso de ferramentas estatisticas que
verifiquem a relacao causal entre elas. Porém, dadas as limitacoes de dados e ao escopo
desta pesquisa, tal verificacao nao foi realizada.

4.3 CLASSIFICAGAO DAS EMPRESAS

Para a elaboracao do ranking de empresas, Dakota e Vulcabras do Nordeste, por
nao terem informacdes sobre as vendas do ano de 1999, nao pontuaram no item
crescimento em vendas do ano 2000. Quanto ao quesito investimentos no imobilizado, esta
considerado o montante nominal que cada empresa investiu no ano, sem observar a
relacao destes valores com o porte da empresa. Na apuracao da lideranca de mercado, a
classificacao das empresas se da em relacao as vendas totais do grupo das pesquisadas.

Da analise por critério de classificacao, as seguintes observacoes sao destacadas:

+ Sao Paulo Alpargatas lidera em investimentos no imobilizado e em lideranca de
mercado, podendo-se deduzir que a estrutura fabril recebeu investimentos para
manté-la como a empresa de maior valor em vendas;

+ Dilly Nordeste lidera o crescimento em vendas e o retorno sobre o patrimonio
liquido, pressupondo-se que o aumento em vendas refletiu positivamente no
aumento do seu lucro operacional;

+ Calcados Jacob lidera em liquidez corrente, porém nos demais indicadores situa-se
entre a 12% e 152 colocacoes, reforcando que a opcao por maior seguranca induz a
empresa a menor lucratividade e rentabilidade, bem como estabilidade no nivel das
atividades operacionais.

No critério crescimento em vendas, a empresa lider, Dilly Nordeste, cresceu
aproximadamente 648% comparando-se as vendas do ano de 2006 em relacao as do ano
2000, sendo a Unica empresa que apresentou crescimento em todos os periodos. Quanto a
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empresa Jacob, Ultima colocada, houve reducao nas suas vendas, proximo a 72%,
comparando-se os mesmos periodos.

Em relacdo ao critério investimento no imobilizado, a empresa lider foi a Sao Paulo
Alpargatas, com investimentos superiores a RS 260 milhdes no periodo de 2000 a 2006. A
segunda empresa colocada, Vulcabras do Nordeste, investiu proximo a RS 100 milhoes; e a
Ultima colocada, Vulcabras, investiu proximo a RS 230 mil, ressalvando-se que se trata de
uma empresa controladora de baixa atividade operacional prépria. Destacam-se, também,
os investimentos da Grendene, cujo montante ficou proximo a RS 200 milhoes.

Com vendas liquidas acima de RS 6,7 bilhdes, referente ao valor acumulado do
periodo de 2000 a 2006, a Sao Paulo Alpargatas também conquistou a primeira colocacao
no indicador lider de mercado. Suas vendas representam aproximadamente 28% do valor
acumulado do grupo de empresas pesquisadas no mesmo periodo. Outras empresas que se
destacam por terem valor acumulado de vendas liquidas, no mesmo periodo, superior a RS
1 bilhdo sao: Grendene (RS 4,2 bilhdes), Azaléia (RS 3,9 bilhdes), Vulcabras e Beira Rio (RS
1,8 bilhao cada empresa), e Dakota Nordeste (RS 1,4 bilhdo). A utilizacdo das vendas
liquidas e nao das vendas brutas para o calculo do indicador de lideranca de mercado
procura eliminar a influéncia dos impostos incidentes sobre as vendas no mercado interno,
ante a nao incidéncia nas vendas ao externo, visto que as empresas participam de ambos
os mercados, porém, em diferentes proporcoes.

No que tange ao indicador liquidez corrente, a lideranga ficou com a empresa
Calcados Jacob que, aparentemente, optou por maior seguranca € menor exposicdo ao
risco da atividade. Com indicador que cresce de R$ 4,2 (ano de 2000) para R$ 26,5 (ano de
2006), com excec¢do da Grendene, que no ano de 2000 apresentou um indicador de liquidez
corrente de R$ 12,4, as empresas com maior liquidez ndo ultrapassaram o indicador de R$
10 de ativo circulante para cada R$ 1 de passivo circulante, destacando-se, além da
Grendene, as empresas Dakota e Daiby. J& a empresa Cambuci, Ultima colocada entre as
empresas, ndo apresenta liquidez corrente positiva (acima de R$ 1,00), ou seja, seu passivo
circulante é maior que o ativo circulante em todos os periodos examinados.

Em relacao ao retorno sobre o patriménio liquido, a lideranca da Dilly Nordeste,
que também lidera o crescimento em vendas, pressupde-se que estas, por evoluirem mais
do que os custos, propiciaram o aumento do lucro operacional. Acompanhada da Dakota
Nordeste e Sao Paulo Alpargatas, a Dilly Nordeste forma o conjunto de trés empresas que
apresentaram retorno maior que zero em todos os periodos examinados. As demais
empresas apresentaram ora retorno positivo, ora retorno nulo ou negativo, significando
prejuizo operacional no exercicio.

Quanto a classificacao geral, exceto nos anos de 2005 e 2006 em relacao a empresa
lider e nos anos de 2000, 2001, 2003, 2004 e 2005 em relacao a ultima colocada, houve
grande volatilidade no posicionamento das empresas, conforme demonstrado na Tabela 2.
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Tabela 2: Classificacdo geral das empresas por ano.

Empresa 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Calcados Andreza S/A 140 120 7° 6° 59 2 7°
Calcados Azaléia S/A 100 9o 120 139 12¢ 9 8°

Calcados Beira Rio S/A 3° 3° 6° 90 119 49 1°
Dilly Nordeste S/A 6° 40 30 3° 30 1° 20
Calcados Fillis S/IA 120 13° 140 11° 6° 50 11°
Calcados Jacob S/A 110 11° 139 12¢ 7 8p 3°
Calcados Sandalo S/A 15° 149 104 14p 1Q° 12° 12°
Cambuci S/A 8° 100 11° 100 9o 13° 40
Daiby S/A 9o 8° 50 7° 1° 3° 9o
Dakota S/A 7° 7° 8° 50 13° 11° 100
Dakota Nordeste S/A 40 6° 90 20 20 6° 6¢
Grendene S/A 50 20 1° 1° 15° 140 140
S&o Paulo Alpargatas S/A 1° ie 40 40 40 7° 50
Vulcabras S/A 13° 150 15° 150 140 159 15°
Vulcabras do Nordeste S/A 20 5° 20 8° 89 1Qe 130

Na Tabela 3 é apresentada a classificacao geral das empresas no periodo
examinado, tendo a empresa Dilly Nordeste conquistado o 1° lugar, a Sao Paulo Alpargatas
0 2°, e assim sucessivamente, até a Ultima colocada Vulcabras.

Tabela 3: Classificacdo geral das empresas.

Classificacao Nome da empresa
1° lugar Dilly Nordeste S/A
2° lugar Sao Paulo Alpargatas S/A
3° lugar Dakota Nordeste S/A
4° lugar Calgados Beira Rio S/A
59 lugar Daiby S/A
6° lugar Vulcabras Nordeste S/A
7° lugar Grendene S/A
8° lugar Calgados Andreza S/A
9° lugar Dakota S/A
10° lugar Calcados Jacob S/A
11° lugar Cambuci S/A
12° lugar Calcados Fillis S/A
13° lugar Calcados Azaléia S/A
14° |lugar Calcados Séndalo S/A
15° |lugar Vulcabras S/A

Dilly Nordeste e Sao Paulo Alpargatas se destacaram no quesito vendas, quer seja
pelo crescimento, quer seja pela lideranca de mercado. A primeira causa provavel associa
o crescimento das vendas ao aumento do lucro operacional; a segunda causa provavel
vincula-se a renovacao e/ou ampliacao da sua estrutura fabril.

Ha também, por outro lado, um movimento inverso dessas empresas ao longo do
periodo de 2000 a 2006. A Sao Paulo Alpargatas melhorou seu posicionamento, encerrando
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o ano de 2006 como a lider do ranking, cujo resultado é confirmado pela publicacao Exame
(2007); enquanto isso, a Dilly Nordeste decresceu, encerrando o ano em 6° lugar.

5 CONCLUSAO

Conforme planejado, foram calculados os indices-padrao do grupo de empresas
analisadas. Ainda mediante a utilizacao da metodologia criada pela publicacao Exame
Melhores e Maiores, as empresas receberam pontuacao para o respectivo ranking,
permitindo definir qual a melhor dentre elas, segundo o critério adotado. Atingiu-se, dessa
forma, o objetivo do estudo em analisar o desempenho econémico-financeiro de empresas
calcadistas brasileiras no periodo de 2000 a 2006.

No conjunto, as empresas apresentaram basicamente trés situacdes: (1) opcao por
maior retencao de caixa e consequente reducao da atividade operacional com reducao da
rentabilidade; (2) opcao por reducao da atividade operacional e investimentos no mercado
financeiro; (3) opcao por investimentos na atividade operacional propria ou das
controladas com recursos proprios e/ou de terceiros.

O exame dos indicadores apurados revelou, porém, que nao houve periodos de
desempenho econdmico-financeiro uniforme entre as empresas, influenciados, por
exemplo, pelas condicoes mercadolodgicas da época, impossibilitando a identificacao de
caracteristicas comuns entre as industrias calcadistas. Mesmo considerando as limitacoes
destacadas, a analise dos indicadores permitiu identificar particularidades do conjunto de
empresas por meio dos indices-padrao.

Os resultados da analise dos indices-padrao apontam que durante o periodo de 2000
a 2006 houve estabilidade nos indices de liquidez e melhora nos indices de solvéncia. A
atividade operacional apresentou reducao nas vendas, que, acompanhada de uma reducao
nao proporcional dos custos e despesas operacionais, provavelmente em funcao dos custos
fixos, refletiu na queda da lucratividade e rentabilidade. Essa queda foi acompanhada
também pela reducao do capital de giro e da capacidade de cobertura dos juros e despesas
financeiras. Além disso, houve aumento nos prazos médios de estocagem e recebimento.

Por conseguinte, as empresas apresentaram reducao no giro do ativo e estabilidade
nos indices de imobilizacdo. Evidencia-se, também, a estagnacado das taxas de crescimento
com recursos proprios e a auséncia de alavancagem operacional. Em contrapartida as
perdas na atividade operacional, as empresas recorreram a ganhos no mercado financeiro,
os quais somados aos ganhos com equivaléncia patrimonial e outros resultados nao
operacionais, compensaram os prejuizos da atividade operacional, propiciando aumentos
na margem liquida final.

Os indices de endividamento de curto prazo e de participacao do capital de
terceiros sobre o capital proprio mostraram-se estaveis.

O ranking demonstrou variacoes nas posicoes das empresas entre os periodos, de
2000 a 2006. Empresas situadas nas ultimas e primeiras colocacdes inverteram de posicao
durante o periodo, ao passo que outras se alternam entre as posicoes medianas,
comprovando os resultados da analise que indica auséncia de desempenho econdmico-
financeiro uniforme entre as empresas no periodo examinado.

A falta de informacoes sobre a receita de vendas para o mercado externo e para o
mercado interno impossibilitou verificar, com maior profundidade, as influéncias da
politica cambial e da concorréncia no exterior nos resultados das empresas. A analise dos
efeitos da valorizacdo da moeda brasileira nos resultados das empresas também ficou
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prejudicada. Esforcos em pesquisas mais especificas poderdao suprir as limitacoes aqui
apresentadas.
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DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO DE INDUSTRIAS CALCADISTAS BRASILEIRAS:

UMA ANALISE DO PERIODO DE 2000 A 2006

APENDICES

Apéndice A - Indicadores de Liquidez

Corrente 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Indice-padréo 2,20 2,40 2,30 2,00 2,10 2,60 2,20
Valor tipico 3,20 2,90 2,80 2,70 2,10 2,60 2,50
Geral

Indice-padrao 1,90 1,80 1,80 1,80 1,50 1,60 1,80
Valor tipico 2,60 2,00 2,00 1,90 1,60 1,70 2,50
Variagdo Estoque

de Liquidez

Indice-padrao - 0,6% - -0,9% 0,5% 0,1% 1,2%
Valor tipico 2,2% 4,0% 0,9% 0,4% 1,3% -0,7% 2,9%
Apéndice B - Indicadores de Atividade

PM Estocagem 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Indice-padrao 61 67 65 71 69 73 52
Valor tipico 59 63 63 66 65 68 59

PM Recebto.

Indice-padrao 76 79 70 78 88 84 56
Valor tipico 96 98 87 92 87 858 68
Apéndice C - Indicadores de Lucratividade

Margem Bruta 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Indice-padrao 21,0% 24,0% 26,0% 28,5% 27,1% 28,0% 27,0%
Valor tipico 26,3% 26,2% 28,5% 28,6% 27,6% 27,8% 28,2%
Marg. Operac.
Indice-padrao - 2,0% 5,1% 3, 7% 6,9% 8,0% 5,3%
Valor tipico 4,0% 4,6% 6,3% 5,7% 7,3% 8,3% 7,2%
Marg. Liguida
Indice-padrao 6,1% 1,9% 3,1% 0,5% 5,7% 4,6% 2,6%
Valor tipico 6,7% 4,4% 3,3% 5,1% 2,5% 4,3% 4,3%
Apéndice D - Indicadores de Rentabilidade e Retorno

Retor. s/Ativo 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Indice-padrao 1,3% 3,2% 5,7% 5,7% 9,6% 12,8% 8,2%
Valor tipico 7,1% 5,9% 6,2% 10,7% 5,7% 13,4% 8,9%

Retor. s/Pliq.
Indice-padrao 1,3% 4,6% 12,8% 10,0% 14,8% 17,4% 21,6%
Valor tipico 22,5% 19,6% 26,7% 17,9% 16,6% 19,8% 18,8%
Desem. Empres
Indice-padrao 3,6% 4,6% 9,3% 6,0% 17,8% 17,3% 12,0%
Valor tipico 11,4% 10,0% 12,3% 11,2% 7,9% 10,8% 9,8%
VIr. Ec. Agreg
Indice-padrao -5.514 -7.770 -2.396 -4.143 -2.574 -560 846
Valor tipico -14.874 -26.668 -7.647 -39.798 -70.811 -89 -37.034
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Apéndice E - Indicadores do EBITDA

Cash Flow 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Indice-padréo 1,5% 4,1% 6,3% 6,6% 11,7% 14,0% 9,2%
Valor tipico 6,1% 6,7% 8,0% 11,1% 7,4% 13,7% 9,6%
Margem Ebitda
Indice-padrao 4,0% 4,7% 6,7% 5,2% 13,3% 10,4% 8,2%
Valor tipico 6,8% 6,9% 8,1% 9,1% 10,0% 10,2% 9,3%
Cob. Jrs Ebitda
Indice-padréo 86,1% 151,5% 165,4% 233,7% 86,1% 158,8% 996,7
Valor tipico 165,6% 157,6% 138,9% 260,6% 60,8% 159,8% 9%,
Apéndice F - Indicadores de Endividamento

Composicao 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Indice-padréo 71,9% 61,1% 58,6% 59,0% 73,4% 61,8% 70,9%
Valor tipico 74,7% 70,1% 69,8% 68,6% 77,8% 70,0% 75,4%
Depend Financ.

Indice-padrao 37,4% 39,3% 37,1% 39,5% 43,6% 40,6% 41,3%
Valor tipico 38,3% 40,2% 41,5% 42,8% 52,2% 43,1% 45,4%
Part. Cap. 3°s.
Indice-padréo 55,9% 63,0% 59,0% 55,8% 65,8% 63,1% 56,2%
Valor tipico 57,8% 61,0% 68,5% 65,5% 69,4% 61,2% 59,5%
Apéndice G - Indicadores de Estrutura

Giro do Ativo 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Indice-padrao 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 1,8
Valor tipico 1.4 14 15 1,4 1.4 1,4 1,6
Imob. Pat. Liqg.
Indice-padrao 41,5% 45,2% 37,5% 32,6% 31,2% 39,5% 39,9%
Valor tipico 48,5% 51,4% 50,5% 45,9% 52,6% 54,3% 52,1%
Imob. Rec. NC

Indice-padréo 33,0% 38,8% 32,2% 29,6% 27,0% 32,6% 32,9%
Valor tipico 54,4% 57,3% 50,9% 50,0% 54,2% 60,2% 61,6%
Apéndice H - Indicadores de Alavancagem

Alav. Financ. 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Indice-padrao 1,0 1,3 1,3 1,4 1,6 1,5 1,4
Valor tipico 1,1 1,9 9,0 1,2 2,5 1,4 1,8
Alav. Operac.

Indice-padrao -2,4 -6,2 1,9 -2,3 0,8 3,0 -0,4
Valor tipico 1,0 -6,0 4,0 0,6 0,9 -0,1 -1,0

Alav. Total
Indice-padrao - - 0,1 - - - -
Valor tipico 2,8 -7,8 -5,1 -37,6 8,8 -0,4 -5,8
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Apéndice | - Outros Indicadores

Efeito Tesoura 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

Indice-padrao 1.177 1 -345 -116 -3.556 23 -194

Valor tipico 36.804 31.155 14.975 9.155 -6.510 1.460 3.081
Cobert. Jrs.

Indice-padréo 30,5% 126,1% 95,4% 150,1% 41,0% 143,4% 81,0%

Valor tipico 77,0% 111,7% 82,9% 182,8% 0,3% 127,9% 120,0%
Overtrading

Indice-padrao 2,3 29 3,1 3,4 2,7 3,1 2,8

Valor tipico 2,7 4,9 4,9 4,5 3,6 3,7 4,7
Capital Giro

Indice-padréo 29,5% 27,9% 34,8% 29,2% 31,3% 35,4% 44.7%

Valor tipico 27,6% 27,3% 32,8% 31,8% 28,7% 31,2% 34,1%

Cresc. Sustent.

Indice-padrao - 0,6% 1,0% 0,3% 0,7% 1,1% 2,0%

Valor tipico 7,4% 5,4% 20,6% 12,9% 28,8% 23,2% 39,7%

Prev. Insolvenc

Indice-padrao -10,2 6,1 -8,6 -7,0 4.7 -7,0 4,7

Valor tipico -9,8 -8,9 -8,4 -7,0 -2,7 -5,6 -3,9
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