{0 Interference &= | A2

& [/
w ]@ULE’ nal DOI QUALIS
ISSN 2009-3578 50172020

Andlise de Indicadores Financeiros: Giro de Ativos, Margem, Roa

e Roe — Estudo Multicaso do Setor Calgadista no Brasil
Téucle Mannarelli Filho ', Adriano dos Reis Lucente ', Frederico Andreis Beneli
Donadon 2, Luis Miguel Valente Gongalves 3, Elton da Silva Bicalho’

https://doi.org/10.36557/2009-3578.2025v11n2p3524-3549
Artigo recebido em 24 de Julho e publicado em 24 de Setembro de 2025

RESUMO

Apesar do papel significativo da industria de calcados na economia global, é evidente que o
setor enfrentou desafios econ6micos devido a pandemia de Covid-19. Este estudo
qualitativo-descritivo e exploratdrio, que compilou indicadores econémico-financeiros do
Giro de Ativos, Margem Liquida, ROA e ROE, disponibilizados na B3 (Bolsa, 2022) sobre a
Alpargatas S.A., Cambuci S.A., Grendene S.A. e Vulcabras S.A., com o objetivo de analisar o
desempenho das mesmas, no periodo 2012-2021. Os resultados da analise dos indices
indicam que as empresas possuem um bom retorno do capital a partir da aplicacdo de
recursos proprios e de terceiros, com potencial de geracdo de lucro. Além disso, as empresas
apresentam uma capacidade de se recuperarem de situacGes de insolvéncia e
endividamento, sendo que a Grendene S.A. apresentou a situacdo economico-financeira
mais favoravel ao longo do periodo analisado, seguida pela empresa Alpargatas S.A., que
também apresentou uma boa performance ao longo dos anos. No entanto, é importante
salientar que a Cambuci S.A. e a Vulcabrds S.A., embora tenham apresentado resultados
desfavoraveis nos primeiros exercicios analisados, tém revertido os prejuizos de anos
anteriores e melhorado seus indicadores. Finalmente, o estudo alcancou plenamente seus
objetivos.
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Analysis of Financial Indicators: Asset Turnover, Margin,
Roa and Roe — Multi-Case Study of the Footwear Sector
in Brazil

ABSTRACT

Despite the footwear industry's significant role in the global economy, it is clear that the
sector has faced economic challenges due to the Covid-19 pandemic. This qualitative-
exploratory study compiled economic-financial indicators, including Asset Turnover, Net
Margin, ROA, and ROE, made available on B3 (Bolsa, 2022), for Alpargatas S.A., Cambuci
S.A,, Grendene S.A., and Vulcabras S.A. The aim was to analyze their performance over
the period 2012-2021. The results of the index analysis indicate that companies have a
good return on capital from the application of their own and third-party resources, with
the potential to generate profit. Furthermore, companies can recover from insolvency
and debt situations. Grendene S.A. presented the most favorable economic and financial
situation throughout the period analyzed, followed by Alpargatas S.A., which also
demonstrated good performance over the years. However, it is important to highlight
that Cambuci S.A. and Vulcabras S.A., although they presented unfavorable results in
the first years analyzed, have reversed the losses of previous years and improved their
indicators. Finally, the study fully achieved its objectives.
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Entre os anos 2000 e 2017, o mercado global de calcados apresentou um
crescimento significativo na producao e exportacdo. Em 2017, foram produzidos 23,5
bilhdes de pares, com 87% dessa produgdo concentrada na Asia. Este setor econdmico
apresenta um alto volume de producdo, uma significativa participacdo nas exportacdes
e uma grande capacidade de geracdo de empregos. Além disso, contribui para o
aumento da arrecadagao de impostos e do poder de compra das familias brasileiras, e
tem um papel importante no desenvolvimento econdmico e social do pais, tanto de
forma direta quanto indireta (MOLL e ETGES, 2014; NUNES, E., et al., 2019; MATOS
MAGALHAES, 2023).

Evidencia-se a relevancia dos principais players globais do setor do calcado na
economia mundial, notadamente pela distribuicdo geografica ancorada em fatores
como tradicdo e raizes em algumas regides, pelo volume de unidades comercializadas,
ainda na variedade de materiais e produtos, cuja diversificacdo torna os polos de
producdo ou clusters cada vez mais dependentes da influéncia da moda e das novas

tendéncias sociais, econOmicas e culturais (SCHREIBER, SANDER e VIER, 2023).

O Brasil é o quinto maior produtor mundial de calcados, ficando atras da China,
india, Vietnd e Itdlia. Além disso, é responsavel por aproximadamente 10% das
exportacdes globais de calcados, sendo o terceiro maior exportador mundial (atras
somente da China e do Vietnd). O setor emprega diretamente cerca de 450 mil
trabalhadores e é responsdavel por aproximadamente 500 mil empregos indiretos na
cadeia produtiva, sendo responsavel por cerca de 2% do PIB industrial brasileiro,

produzindo mais de 1,9 bilhdo de pares de sapatos por ano (ABICALCADOS, 2022) .

Nesse contexto, o setor calgcadista mundial mostra um crescimento significativo
de mercado entre os anos 2000 e 2017, tanto em relacdo a producdo, quanto em
numero de exportacdes, culminando em um total de 23,5 bilhdes de pares em 2017,
com 87% dessa producdo concentrada na Asia (MATOS MAGALHAES, 2023;
ABICALCADOS, 2022). A Figura 1 melhor expde os dados.
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Figura 1: Distribuicao da produgao de calgados em % por continente em 2018
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Fonte: Nunes, E., et al., (2019).
Porém, face as restricdes e problemas econdmicos adversos oriundos da Covid-

19, observou-se expressiva queda no nivel produtivo cal¢adista do mercado
internacional, no periodo 2019-2020, com variacdao negativa da produgdao mundial,
quando o total de cerca de mais de 22 bilhdes de pares produzidos (2019) foram
reduzidos para 19 bilhdes de pares (2020), um decréscimo da ordem de 15%
(ABICALCADOS, 2022).

Para melhor compreender a evolucdo da producado global de calgcados, a Figura
2 apresenta os principais produtores globais de calcados, em milhdes de pares, no
periodo de 2016 a 2022

Figura 2: Principais produtores globais de calgados, em milhdes de pares, de 2016 a
2022
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Fonte: Statista, (2023).
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Na sequéncia, o Quadro 1 especifica, a titulo de detalhamento da Figura 2
anteriormente exposta, o crescimento na produgao dos dez principais paises envolvidos,
bem como expde a queda no nivel produtivo calcadista do mercado internacional,

devido a problemas na economia global entre 2019-2020.

Quadro 1: Dez principais produtores de calcados de 2016 a 2022, por pais (em milhoes de

ares)

Pais Produtor 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
China 13.100 | 13.523 | 13.478 |13.475 |11.118 | 12.016 13.047
india 2.257 2.409 2.579 2.600 2.080 2.600 2.600
Vietna 1.185 1.100 1.300 1.400 1.320 1.360 1.500
Indonésia 1.110 1.083 1.271 1.228 1.036 1.083 1.026
Brasil 954 909 944 908 764 806 849
Turquia 500 400 447 535 487 547 582
Paquistao 399 398 411 481 483 513 519
Bangladesh 378 428 461 407 423 401 467
México 254 259 268 251 165 191 205
Tailandia 200 191 184 179 165 188 202

Fonte: Statista, (2023)

Um outro aspecto evidenciado como estratégia de futuro no referido setor é o
aumento da demanda pelo calgado sustentdvel, como sendo uma tendéncia em todo o
mundo, notadamente em empresas de paises que viram no nicho da sustentabilidade
uma oportunidade de crescimento, através de acGes que envolvem o reaproveitamento
de residuos para a producdao de novos componentes dos calcados, aplicacdo de
estratégias de ESG (Environmental, Social and Governance), bem como uso de materiais
e métodos de producdo inovadores e ecoldgicos, com o objetivo de ndo deteriorar os
recursos naturais e buscar o necessario equilibrio entre sociedade e meio ambiente

(PIMENTA, SINDELAR e PERICO, 2023; STATISTA, 2023).

Em 2020, o Brasil se destacou como o quinto maior produtor mundial de
calgados, com uma participagao de 3,9% na produgao de pares. Os quatro maiores
produtores foram a China, india, Vietna e Indonésia, com 50,7%, 13,3%, 7,7% e 4,1%,
respectivamente. O Brasil foi o maior produtor fora da Asia. No entanto, devido a
pandemia da Covid-19, houve uma redugao de 15,1% na produgao mundial de calgados
entre 2019 e 2020, passando de 22,403 bilhGes de pares produzidos em 2019 para
19,022 bilhdes de pares em 2020 (ABICALCADOS, 2022).

A industria calcadista brasileira é impactada por diversos fatores, como a falta
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de inovacdo tecnoldgica e processos modernos, a forte concorréncia internacional, a
alta carga tributaria e a falta de programas de incentivo governamental. Além disso, a
burocracia excessiva para o desenvolvimento de novos produtos, a escassez de
profissionais qualificados e a baixa qualidade dos materiais utilizados contribuem para
a reducdo da competitividade da industria calcadista brasileira. O aumento dos precos

dos produtos também é um fator que afeta o setor. (TAKAYAMA e PANHAN, 2022).

Para manter a competitividade, o setor calgadista tem investido
significativamente em recursos humanos, treinamento e qualificagdo, bem como em
equipamentos para aumentar a inovacdo tecnoldgica, produtividade e qualidade dos
produtos. Os investimentos em melhorias e aquisicdes de ativos imobilizados tém sido
essenciais para a recuperacdo econdémica e para garantir um futuro préspero para as

empresas do setor de calgados (JUNIOR, 2022).

A andlise das demonstragdes financeiras € uma ferramenta crucial para o sucesso
empresarial, pois fornece informa¢Ges importantes sobre a saude financeira da
empresa. Ela pode ajudar na identificagao de problemas financeiros, como a falta de
recursos para investimentos e altas taxas de endividamento. Com essas informagdes, os
administradores podem tomar decisGes mais acertadas e implementar estratégias para
aumentar a lucratividade da empresa. Em resumo, a analise das demonstracdes

financeiras é fundamental para a gestao financeira eficaz da empresa (GITMAN, 1987).

A analise das demonstragdes financeiras permite identificar a situagao financeira
atual da empresa e tomar decisdes mais acertadas com base nos dados encontrados. E
possivel avaliar o desempenho da empresa em periodos anteriores, bem como
identificar tendéncias de crescimento ou queda de lucratividade, receitas e despesas.
Essa anadlise é fundamental para o planejamento e a gestdo financeira eficaz da empresa

(ASSAF NETO e LIMA, 2009; ASSAF NETO, 2012).

A analise de balancos é uma ferramenta essencial que tem sido amplamente
utilizada por administradores, fornecedores, clientes, bancos, investidores, corretoras
de valores e até mesmo pelo setor publico. Por sua relevancia, ela se tornou um
importante parceiro para empresas e empresarios na tomada de decisdes informadas e

estratégicas (RIBEIRO, 2017).

Este estudo é justificado pela importancia do setor calcadista na economia
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brasileira, seu grande impacto social e sua relevancia como gerador de empregos
diretos, indiretos e renda, por ser uma industria intensiva de mao de obra. As quatro
empresas pesquisadas respondem por aproximadamente 55% da producdo brasileira de
cal¢ados; sendo importante compreender os aspectos dos indicadores das margens da

ROA e da ROE destas empresas ao longo do periodo pesquisado.

Diante do exposto, esta pesquisa tem como ponto de partida a seguinte
indagacdo: qual a situacao econémico-financeira das quatro empresas brasileiras de
capital aberto do setor calgadista listadas na B3 - Brasil Bolsa Balcao, nomeadamente
Alpargatas S.A., Cambuci S.A., Grendene S.A. e Vulcabras S.A.?; e tem como objetivo
analisar a evolugdo dos indicadores financeiros (Giro de Ativos, Margem Liquida, ROA e

ROE) em quatro empresas do setor cal¢adista listadas na B3, no periodo de 2012 a 2021.

2.1 Indicadores da Rentabilidade

A analise econ6mica avalia a capacidade de uma empresa em gerar lucro a partir
dos recursos investidos em sua atividade. Este tipo de andlise em uma organizacao e’
feita por meio de indicadores, e representa uma alternativa a andlise baseada
exclusivamente no valor absoluto do lucro liquido, que nao reflete adequadamente se o
lucro gerado é condizente com o potencial econdbmico da empresa. Ainda que os
analistas de forma geral costumam utilizar os indicadores de rentabilidade para as
analises econémicas de uma organizacdo, uma vez que esses indices podem exercer
grande influéncia sobre as decisGes relacionadas ao mercado de crédito e acionario

(ASSAF NETO, 2012).

Os indicadores de rentabilidade sdo usados para medir a capacidade econ6mica
de uma empresa, demonstrando o sucesso alcan¢ado pelo capital investido. Eles sdo
calculados com base em valores do Balango Patrimonial, como Ativo Total e Patrimbnio
Liquido, e da Demonstracdo do Resultado do Exercicio, como receitas de vendas, lucro
operacional e lucro liquido apds impostos. Quanto maiores os valores desses indices,

mais rentavel é a atividade econdmica da empresa (BICALHO, 2022).

2.2 Giro de Ativos
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Na descricdo de Ribeiro (2009) esta medida avalia a propor¢do existente entre o
volume de vendas e os investimentos totais efetuados na empresa, ou seja, quanto a
empresa vendeu para cada RS 1,00 de investimento total, e sua interpretagdo deve ser
direcionada para verificar se o volume das vendas realizadas no periodo foi adequado
em relagdo ao capital total investido na empresa, quanto maior este indice melhor. A
Formula 1 descrita a seguir melhor detalha como o indice é calculado, pela equagdo 1.

_ Receita Liquida

: (1]
Ativo Total
Esse indicador revela a capacidade com que a organizag¢ao utiliza seus ativos para

Giro do Ativo

gerar vendas, ou seja, quantas vezes a empresa gira seus ativos durante o ano. Ressalta-
se que o sucesso de um empreendimento esta intimamente relacionado em primeiro
lugar com o volume adequado de vendas, em outras palavras nao se pode dizer que uma
organizacao estd vendendo extremamente bem ou pouco se limitando a ver apenas o

valor absoluto de suas vendas (ROSS, WESTERFIELD e JORDAN, 2017).

O indicador Giro do Ativo evidencia a propor¢ao entre o volume de vendas e os
investimentos totais efetuados na empresa (MARTINS, MIRANDA e DINIZ, 2020). Em
outras palavras, esse indicador apresenta o quanto uma empresa vendeu, ou seja, sua
receita para cada $ 1,00 de recursos investidos durante seu exercicio; e diversos fatores
podem influenciar o valor desse indicador, como uma diminuicdo nas vendas causada
por crises econbmicas ou mesmo a perda de uma fatia de mercado para outro

concorrente (MATARAZZO, 2010).

2.3 Margem Liquida

Margem liquida é um indicador que revela a margem de lucro de uma empresa
em relagdo ao seu faturamento, e mostra o quanto a empresa obteve de Lucro Liquido
para cada $ 1,00 de receitas com vendas. Além disso, esse indicador também demonstra
guantas vezes o Ativo total da empresa foi transformado em dinheiro em um

determinado periodo em funcdo do volume de vendas (ASSAF NETO, 2012).

Esse indice é importante porque permite avaliar a eficiéncia da empresa em
controlar seus custos e despesas, bem como sua capacidade de gerar lucro a partir das
vendas realizadas. Uma margem liquida alta indica que a empresa esta conseguindo

obter um bom lucro em relagdo ao seu faturamento, enquanto uma margem liquida
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baixa pode indicar que a empresa estd enfrentando dificuldades em controlar seus
custos e despesas ou que estd enfrentando problemas de rentabilidade, em geral, é
importante comparar a margem liquida de uma empresa com a de outras empresas do
mesmo setor, para ter uma nogdao mais precisa de seu desempenho financeiro (ROSS,
WESTERFIELD e JORDAN, 2017). A Formula para calcular a Margem liquida é a seguinte
na equagao 2:
Margem Liquida = —Lucr,o Li(,luic_io [2]
Receita Liquida

A margem de lucratividade é um indicador financeiro que mede a porcentagem
de lucro liquido que uma empresa obtém em relacdo ao total de vendas. A margem de
lucratividade mostra quanto de cada real de vendas é convertido em lucro liquido, e
representa um indicador importante para avaliar a eficiéncia operacional de uma
empresa e sua capacidade de gerar lucro a partir das vendas. No entanto, é importante
lembrar que a margem de lucratividade deve ser analisada em conjunto com outros

indicadores financeiros para obter uma visdo completa da salude financeira da empresa

(GITMAN, 1987; IUDICIBUS, 2015).

2.4 indices de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade: ROA (Return on Assets) e ROE (Return on Equity)
sdo importantes para avaliar a eficiéncia de uma empresa na utilizacdo de seus recursos
e na geracao de lucro para os investidores. O ROA mede a rentabilidade dos ativos da
empresa, ou seja, o quanto a empresa esta gerando de lucro em relacdo ao total de
ativos que possui. Esse indicador é calculado dividindo-se o lucro liquido pelo valor total
dos ativos. Quanto maior o ROA, mais eficiente é a empresa na utilizacdo de seus

recursos (GITMAN, 1987).

J4 0 ROE mede a rentabilidade sobre o patrimonio liquido da empresa, ou seja,
0 quanto a empresa esta gerando de lucro em relacdo ao capital préprio investido pelos
acionistas. Esse indicador é calculado dividindo-se o lucro liquido pelo patrimonio
liquido. Quanto maior o ROE, mais eficiente é a empresa na geracdo de lucro para seus

investidores (MATARAZZO, 2010).

A cadeia de valor é uma estrutura que ajuda a identificar as atividades de uma

empresa que podem criar valor e melhorar a eficiéncia. O ROA e ROE s3o indicadores
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importantes para avaliar a eficiéncia dessas atividades em gerar lucro. Ambos os
indicadores sdo importantes para avaliar a saude financeira de uma empresa e sua
capacidade de gerar lucros para os acionistas. No entanto, é importante lembrar que
eles devem ser analisados em conjunto com outros indicadores financeiros para obter

uma visdo completa da situacdo financeira da empresa (PORTER, 1999) .

Os indices de Rentabilidade ainda representam uma importante mensurac¢ao da
capacidade da empresa em reter os valores que sdo obtidos pela margem em suas
operagles, e que nao representam saidas pelos custos, despesas, deprecia¢des, etc.

(MANNARELLI FILHO e MANNARELLI, 2021).

2.5 Rentabilidade do Ativo (ROA)

A Rentabilidade do Ativo é um indicador que mostra o potencial de uma empresa
para gerar lucro e se capitalizar. Ele revela o quanto a empresa consegue obter de Lucro
Liquido para cada $ 1,00 de investimentos totais; e mede a capacidade de uma empresa
em gerar lucro a partir de seus ativos. Ela mostra o quanto a empresa esta ganhando em
relacdo aos seus investimentos totais, ou seja, o lucro liquido obtido por cada unidade
monetdria de ativos. Além disso, esse indicador permite comparar o desempenho da

empresa ano a ano (MATARAZZO, 2010).

O ROA é uma medida de rentabilidade que indica quanto lucro uma empresa
gera em relagdo aos seus ativos totais. Ele é calculado dividindo-se o lucro liquido pelo
total de ativos da empresa. O ROA é uma métrica importante porque indica a eficiéncia
com que a empresa estd utilizando seus ativos para gerar lucro (GITMAN, 1987). A

Férmula para calcular a Rentabilidade do Ativo, é a seguinte equacao 3:

Lucro Liquido [3]
Ativo Total
Esse indice é importante porque permite avaliar se a empresa estd utilizando

Rentabilidade do Ativo =

seus ativos de forma eficiente para gerar lucro. Uma rentabilidade do ativo alta indica
gue a empresa esta conseguindo obter um bom retorno sobre seus investimentos,
enquanto uma rentabilidade do ativo baixa pode indicar que a empresa estd
enfrentando dificuldades em gerar lucro a partir de seus ativos (ROSS, WESTERFIELD e
JORDAN, 2017).

E importante destacar que a rentabilidade do ativo deve ser analisada em
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conjunto com outros indicadores financeiros, como a margem liquida e o retorno sobre
patrimonio liquido, para se ter uma visdo mais completa do desempenho financeiro da
empresa. Além disso, é importante comparar a rentabilidade do ativo de uma empresa
com a de outras empresas do mesmo setor, para ter uma nogao mais precisa de seu

desempenho financeiro (GITMAN, 1987; MATARAZZO, 2010).

2.6 Retorno sobre Patrimonio Liquido (ROE)

O conceito de ROE (Return on Equity) é uma métrica financeira que indica a
rentabilidade de uma empresa em relacdo ao seu patrimoénio liquido. O ROE é calculado
dividindo-se o lucro liquido da empresa pelo patriménio liquido. Essa métrica é util para
avaliar a eficiéncia da gestdo da empresa em gerar lucro para seus acionistas. Quanto
maior o ROE, maior a eficiéncia da empresa em gerar lucro em relagdo ao seu patrimonio
liquido. No entanto, é importante lembrar que o ROE ndo leva em consideragao o custo
de capital da empresa, que pode afetar significativamente a rentabilidade. Por isso, é
importante avaliar o ROE em conjunto com outras métricas financeiras para obter uma

visdo mais completa da saude financeira da empresa. (GITMAN, 1987).

Este indicador representa a taxa de rentabilidade do capital préprio investido na
empresa, isso significa que ele mede os resultados obtidos pela empresa ao gerenciar
seus recursos préprios em beneficio dos investidores, e mostra o Lucro Liquido obtido
por cada $1,00 de capital proprio investido e pode ser comparado com outros indices
de mercado, como a caderneta de poupanca, CDB e fundos de investimento, para avaliar
a rentabilidade da empresa (MATARAZZO, 2010; ASSAF NETO, 2012). A Férmula para

calcular a Rentabilidade do Ativo de uma empresa é a seguinte equacao 4:

7 , , , . Lucro Liquido
Rentabilidade do Patrimonio Liquido = i L [4]
Patrimonio Liquido

Embora a margem de lucratividade e o ROE sejam indicadores importantes para

avaliar a saude financeira de uma empresa, eles ndo devem ser analisados
isoladamente. Por exemplo, uma empresa pode ter uma alta margem de lucratividade,
mas um ROE baixo se ela ndo estiver reinvestindo seus lucros para aumentar seu
patriménio liquido. Da mesma forma, uma empresa pode ter um ROE alto, mas uma
margem de lucratividade baixa se ela tiver altos custos operacionais. Portanto, é

importante avaliar a margem de lucratividade e o ROE em conjunto com outros
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indicadores financeiros para obter uma visdao completa da salude financeira da empresa

(IUDICIBUS, 2015).

Este estudo teve um carater exploratério, com o objetivo de examinar aspectos
particulares e torna-los mais explicitos, a fim de desenvolver ou esclarecer conceitos e
proporcionar uma maior familiaridade com o problema em andlise, tornando-o passivel
de investigacdo (GIL, 1999; GIL, 2002). Foi utilizada uma abordagem qualitativa,
adequada para o estudo de assuntos complexos, pois permite a obtengdo de
informacdes detalhadas e um aprofundamento da questdo estudada, devido a riqueza
dos detalhes obtidos. O estudo ndo se concentrou na mensuragao dos fatos ocorridos,

mas sim na compreensao dos mesmos (YIN, 2015).

A pesquisa descritiva tem como finalidade central a caracterizacao sistematica
de atributos, comportamentos ou fen6menos associados a uma determinada populacao
ou contexto. Essa abordagem metodoldgica busca identificar padrdes, tendéncias e
possiveis correlagcdes entre varidveis, por meio da coleta de dados estruturados e da
aplicacdo de técnicas estatisticas para andlise quantitativa. Em geral, parte-se de
questdes previamente formuladas, as quais se procura responder com base em
evidéncias empiricas rigorosamente obtidas e interpretadas (PRODANOV e FREITAS,
2021).

As empresas brasileiras escolhidas seguiram o critério de conveniéncia, uma vez
gue as quatro empresas do setor calcadista selecionadas estdo listadas na B3 - Brasil
Bolsa Balcdo, a saber: Alpargatas S.A., Cambuci S.A., Grendene S.A. e Vulcabras S.A., e
respondem por cerca de 55% das vendas totais de pares de calgados. Embora as
pequenas e médias empresas e as empresas de capital fechado tenham ficado de fora
da analise, a amostra selecionada é bastante representativa deste setor industrial.
Todos os procedimentos metodoldgicos recomendados por Pereira, Shitsuka, et al.

(2018), foram seguidos em todas as etapas do estudo.

Foi realizado um levantamento de dados primarios das Demonstracdes

Financeiras de empresas listadas na Bolsa Brasileira B3. As Demonstracdes Financeiras
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incluem o Balango Patrimonial, Demonstracao de Resultados e Fluxo de Caixa. A
consultoria Economatica foi responsavel por coletar essas informagdes, que foram
deflacionadas pela inflagdo no periodo de 2012 a 2021 e anualizadas. A deflacdo seguiu
o critério utilizado pela Economatica pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), calculado pelo IBGE. Esse indice é amplamente adotado no Brasil como
referéncia oficial para medir a inflagdo, para ajustar valores histéricos de ativos
financeiros, como acgdes, dividendos e indicadores contabeis, permitindo comparacoes
reais ao longo do tempo.

A selecdao dos indicadores ROA (Return on Assets), ROE (Return on Equity),
Margem Liquida e Giro de Ativos como instrumentos analiticos justifica-se pela sua
adequacdo a mensuracado da performance econ6mico-financeira de empresas do setor
cal¢adista. Considerando a natureza intensiva em capital que caracteriza esse segmento,
torna-se pertinente a utilizacdo de métricas orientadas a avaliacdo da eficiéncia
operacional e da capacidade de geracdo de retorno. Ressalta-se, contudo, que este
estudo reconhece como limitagdo metodoldgica a auséncia de mecanismos de controle
gue considerem as especificidades setoriais e o porte das empresas analisadas, o que

pode influenciar os resultados obtidos.

Utilizando a ferramenta Microsoft® Excel (MS-Excel), foram calculados os
indicadores de estrutura de capital das empresas e sua evolucdo temporal. Foram
elaborados quadros, tabelas e graficos para permitir uma melhor compreensdo dos
indicadores que serdo analisados. Esse estudo analitico possibilitara a ampliagdo do
conhecimento sobre cada uma das empresas e permitird a realizacdo de analises

comparativas relevantes.

A interpretacdo dos resultados da pesquisa baseia-se em informacgdes tedricas
obtidas por meio de uma revisao bibliografica aprofundada. Os resultados sdo utilizados
para a elaboracdo de recomendacdes gerenciais e propostas de acdo que visam otimizar
o desempenho da organizacdo em questdo, ainda examinados minuciosamente para
enfatizar o que é mais relevante para o propdsito da investigacdo e avaliados com

critérios técnicos.
3.1 Caracterizacao das empresas pesquisadas

A coleta de dados foi realizada por meio do levantamento das Demonstracdes
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Financeiras (Balango Patrimonial e Demonstracao do Resultado do Exercicio) relativas
ao periodo de 10 anos, compreendidos entre 2012 e 2021, das quatro empresas
brasileiras de capital aberto do setor calcadista listadas na bolsa de valores, a saber,
Alpargatas S.A., Cambuci S.A., Grendene S.A. e Vulcabras S.A. Os dados foram obtidos a
partir dos relatdrios estruturados de cada uma dessas empresas, disponibilizados na B3
— Brasil Bolsa Balcdo, referentes ao Setor de Consumo Ciclico, Subsetor de Tecidos,

Vestudrio e Cal¢ados e Segmento de Cal¢cados (BOLSA, 2022).

Alpargatas S.A.: Iniciou suas atividades em 1907, na Mooca, em Sao Paulo, com
a producdo de calcados para os trabalhadores da colheita de café. Estreou na Bolsa de
Valores de Sao Paulo ainda em 1913, estando, portanto, hd mais de 100 anos listada na
Bolsa. A marca Havaianas foi criada em 1962, sendo um grande sucesso de vendas desde
entdo. Em 2007, a Alpargatas S.A. adquiriu a pernambucana Dupé, assumindo a

lideranca do segmento de sandalias no Brasil (ALPARGATAS, 2022).

Cambuci S.A.: Fundada em 1945, no bairro do Cambuci, em S3o Paulo, a partir
da proposta de confeccionar artigos de vestudrio masculino e feminino. A marca Penalty
é criada em 1970 e tem inicio o desenvolvimento de produtos para a pratica de futebol.
Ainda na década de 80, a empresa torna-se a maior fabricante de bolas do Brasil. A
marca Stadium é criada em 2005, posicionando a empresa nas faixas de mercado mais
populares. A Penalty, venceu o IF Design Award, principal prémio do design mundial,
com a Bola 8, a primeira bola de oito gomos produzida, considerada pela FIFA como a

melhor bola do mundo (CAMBUCI, 2022).

Grendene S.A.: Iniciou suas atividades em 1971, com a fabricacao de telas de
plastico para os garrafées de vinho produzidos na Serra Gaucha. Sua primeira sandalia,
NUAR, é lancada em 1978, seguida pela marca Melissa em 1979. Em 1986, os chinelos
Rider sdo lancados, sob um novo conceito em PVC expandido slide (gdspea). A marca
Grendha tem seu lancamento realizado em 1994 e, assim, todos os lancamentos infantis
a partir de 1999 passam a ser assinados com a marca Grendene Kids. As marcas
Ipanema, Zaxy e Cartago sao lancadas em 2001, 2008 e 2009, respectivamente. A
Grendene S.A. faz sua estreia na Bolsa de Valores de S3o Paulo em 2004 (GRENDENE,
2022).

Vulcabras S.A.: Inicia sua histéoria em 1952 com a fundacdo da Companhia
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Brasileira de Calgados Vulcanizados S.A., na cidade de S3ao Paulo, com a produgdo de
cal¢ados de couro com sola de borracha vulcanizada. A empresa ingressa no segmento
de calcados esportivos com o lancamento da marca Olympikus em 1975. A abertura de
capital social da Vulcabras S.A. ocorre em 1977 na Bovespa. A marca Botas Vulcabrds é
criada em 2001 para a producdo de botas de seguranca destinadas a trabalhadores dos
mais diversos setores, como hospitais, mineradoras, siderurgicas agronegocio e
construgao civil. A empresa firma contratos de distribuigdo e licenciamento exclusivo da
marca Under Armour no Brasil, com a fabricacao de calgados, confecgdes e acessorios.
Em 2021, a marca Mizuno passa a ser produzida no Brasil pela Vulcabras S.A.

(VULCABRAS, 2022).

4.1 Giro de Ativos

O indicador Giro do Ativo evidencia a proporg¢ao existente entre o volume de
receitas com vendas e os investimentos totais realizados na empresa, ou seja, esse
indicador mostra o quanto uma empresa vendeu para cada unidade monetdria de
investimento total. A Figura 3, mostra o comportamento do indicador das empresas do
setor calcadista Alpargatas S.A., Cambuci S.A., Grendene S.A. e Vulcabras S.A., listadas
na B3, no periodo de 2012 a 2021.

Figura 3. Indicador de Giro do Ativos das quatro empresas, periodo 2012 a 2021.
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A empresa Alpargatas S.A. apresentou um nivel crescente de investimento de
capital total ao longo do periodo analisado (2012 a 2021). De forma semelhante, a
receita liquida de vendas mostrou um comportamento crescente de 2012 a 2016, mas
com uma tendéncia de queda a partir de 2017. Essa situagdo tornou o Giro do Ativo
maior do 1 de 2012 até 2016, ou seja, o volume de vendas superou o valor investido na
empresa nesse periodo. No entanto, o indicador apresentou uma queda a partir de
2017, quando apresentou um valor de 0,97, chegando a 0,49 em 2021. Essa queda
brusca no indicador esta relacionada ao grande investimento realizado em coligadas
pela empresa em 2021, o que aumentou o valor investido no Ativo total de 4,81 bilhGes

de reais em 2020 para 8,03 bilhdes de reais em 2021.

A empresa Cambuci S.A. apresentou Giro do Ativo maior que 1 ao longo dos sete
primeiros exercicios analisados, indicando que os investimentos totais efetuados na
empresa giraram mais de uma vez. Dessa forma, o volume de vendas superou o valor
investido na Cambuci S.A., no entanto, mesmo com uma tendéncia de aumento no
investimento total entre 2019 e 2021, a empresa apresentou uma queda do indicador,
com valores inferiores a 1 no periodo (0,90 em 2019, 0,56 em 2020 e 0,75 em 2021).
Essa situacdo em que ndo ha giro do Ativo se deu em funcdo da queda das receitas

liquidas com vendas nesse periodo.
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O investimento total da Grendene S.A. foi sempre superior a receita liquida com
vendas durante todo o periodo analisado e, portanto, o indicador apresentou valores
inferiores a 1 no periodo. O menor valor alcangado pelo indicador (0,41) foi observado
em 2020, quando a Grendene S.A. vendeu apenas RS 0,41 para cada RS 1,00 de
investimento total. Por outro lado, o pico do indicador (0,92) foi observado em 2013,
quando a empresa obteve receitas liquidas com vendas de RS 0,92 para cada RS 1,00 de

capital total investido.

De forma geral, o Giro do Ativo da Vulcabras S.A. apresentou um
comportamento semelhante ao das empresas Alpargatas S.A. e Cambuci S.A., mas com
valores maiores do que os observados para a Grendene S.A. O indicador apresentou
valores maiores ou iguais a 1 para a maioria dos exercicios analisados, indicando que os
investimentos totais giraram mais de uma vez, mas estiveram intercalados com
exercicios cujos valores do Giro do Ativo foram inferiores a 1 ao longo do periodo, ndo

demonstrando uma tendéncia clara sobre o seu comportamento.

4.2 Margem Liquida

O indicador Margem liquida revela a margem de lucratividade obtida em fungdo
do seu faturamento, ou seja, indica o quanto uma empresa obteve de Lucro Liquido para
cada unidade monetdria de receita liquida de vendas. A Figura 4 mostra o
comportamento do indicador das empresas do setor calcadista Alpargatas S.A., Cambuci

S.A., Grendene S.A. e Vulcabras S.A,, listadas na B3, no periodo de 2012 a 2021.

Figura 4. Indicador de Margem Liquida das quatro empresas, periodo 2012 a 2021.
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Fonte: Elaborada pelos autores com dados de B3 (2022).

A Alpargatas S.A. apresentou uma margem de lucro sem grandes varia¢des entre
2012 e 2019, com valores de 7 a 10% em relacdo as vendas. Mesmo havendo uma queda
na proporgao entre as receitas liquidas de vendas e o capital total investido de 1,10
(2012) para 0,65 (2020), como demonstrado pelo indicador Giro do Ativo, pode-se dizer
gue o volume de vendas foi suficiente para cobrir os custos e ainda apresentar uma
margem de lucro. Em 2020, a lucratividade caiu para 4% em relagdao as vendas, o que
pode ser explicado pela queda no Lucro Liquido nesse exercicio, ja que o volume de

vendas permaneceu relativamente estavel comparado aos exercicios anteriores.

De fato, o Lucro Liquido de 2020 caiu para menos da metade da média dos anos
anteriores em decorréncia do aumento de custos e despesas operacionais,
provavelmente relacionados ao aumento mundial nos custos de matérias-primas devido
a pandemia da Covid-19. O grande volume de investimentos realizado em 2021,
principalmente em coligadas, teve um reflexo positivo no comportamento do indicador
das empresas do setor calcadista Alpargatas S.A., Cambuci S.A., Grendene S.A. e

Vulcabras S.A,, listadas na B3, no periodo de 2012 a 2021.

4.2 Retorno sobre Ativos (ROA)

O indicador Rentabilidade do Ativo evidencia o potencial de gera¢ao de lucros de
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uma empresa. Em outras palavras, esse indicador apresenta o quanto uma empresa
obteve de lucro para cada unidade monetdria de investimentos totais. A Figura 5
apresenta o comportamento do indicador das empresas do setor calcadista Alpargatas
S.A., Cambuci S.A., Grendene S.A. e Vulcabras S.A,, listadas na B3, no periodo de 2012 a
2021.

Figura 5. Indicador de (ROA), das quatro empresas, periodo 2012 a 2021.
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Fonte: Elaborada pelos autores com dados de B3 (2022).

De forma geral, a Grendene S.A. mostrou o melhor potencial de gera¢ao de lucro
ao longo dos anos dentre todas as empresas. No periodo pré-pandemia da Covid-19,
cujos efeitos foram mais sentidos a partir de 2020 devido as restricbes para conter o
avanco da doenga, o indicador variou de 0,15 a 0,19 entre 2012 e 2019, com uma média
de 0,17, ou seja, a empresa obteve uma lucratividade média de RS 0,17 para cada RS
1,00 de investimentos totais ou 17% ao ano. Em 2020, ocorreu uma queda de
aproximadamente 50% no Lucro Liquido da empresa em relagao a 2019, o que pode
estar relacionado aos efeitos da pandemia de Covid-19. Essa queda no Lucro Liquido
influenciou negativamente o indicador, com um valor de 0,09 em 2020 e um discreto

aumento em 2021 (0,13).

A Alpargatas S.A. também apresentou um bom potencial de geracdo de lucro ao

longo dos anos. A empresa mostrou uma tendéncia de queda no indicador no periodo
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pé-pandemia, variando de 0,10 (2012) a 0,06 (2019), com uma média de 0,08 no
periodo. Em outras palavras, a companhia obteve uma lucratividade média de 8% ao
ano de 2012 a 2019 em relacdo aos investimentos totais. De forma similar a Grendene
S.A., a Alpargatas S.A. também apresentou uma queda de aproximadamente 50% no
Lucro Liquido em 2020 em relacdo a 2019, o que também pode estar relacionado as
consequéncias econdmicas da pandemia da Covid-19. No entanto, o Lucro Liquido
voltou a crescer mais de cinco vezes em 2021 e o indicador mostrou uma recuperacao,
chegando aos niveis pé-pandemia (0,09).

Conforme discutido, a Cambuci S.A. e a Vulcabras S.A. apresentaram resultados
liquidos negativos (prejuizo) entre 2012 e 2016, afetando negativamente o indicador
Rentabilidade do Ativo. Nesse periodo, os investimentos totais ndo foram suficientes
para gerar lucro para as empresas, o que pode ser devido a diferentes fatores, como a
elevada participacdo de capital de terceiros e imobilizacdo do Patrimdnio Liquido, além
de outros fatores que estao inter-relacionados, como a conjuntura econdémica do pais e
do mundo (e.g., inflacdo e délar) e questdes mercadoldgicas (concorréncia, produto,
preco e marketing) e gerenciais ( administracdo financeira e de custos e endividamento),
que afetaram os custos e as vendas. No entanto, as empresas voltaram a apresentar
lucro e o indicador voltou a mostrar potencial de geracdo de lucro, atingindo um pico de

0,20 e 0,17 em 2017 para a Cambuci S.A. e Vulcabras S.A., respectivamente.

4.3 Retorno sobre Patrimoénio Liquido (ROE)

O indicador Rentabilidade do Patriménio Liquido evidencia a rentabilidade
obtida pelo capital préprio investido, isto é, revela o quanto uma empresa obteve de
Lucro Liquido para cada unidade monetdria de capital préprio investido. A Figura 6
mostra o comportamento do indicador das empresas do setor calcadista Alpargatas S.A.,

Cambuci S.A., Grendene S.A. e Vulcabras S.A., listadas na B3, no periodo de 2012 a 2021.

Figura 6. Indicador da ROE, das quatro empresas, periodo 2012 a 2021.
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A Alpargatas S.A. e a Grendene S.A. apresentaram, de forma geral, uma menor
variacdo do indicador ao longo do tempo, o que indica maior estabilidade. Além disso, a
Grendene S.A. obteve as maiores rentabilidades em fungao do capital préprio investido
ao longo do tempo, apresentando também os maiores valores de Patrimonio Liquido
médio e Lucro Liquido comparado a Alpargatas S.A. Ambas as empresas mostraram uma
gueda significativa no valor do indicador em 2020, o que pode ser atribuido a uma queda
em seus respectivos Lucros Liquidos no exercicio, provavelmente relacionado as
restricdes impostas pela pandemia da Covid-19, conforme ja discutido anteriormente.
No entanto, uma discreta recuperacdo do indicador pode ser observada em 2021 devido

ao aumento do Lucro Liquido de ambas as empresas.

Em contraste, as empresas Cambuci S.A. e Vulcabras S.A. apresentaram, de
forma geral, uma maior varia¢do do indicador ao longo do periodo analisado, indicando
uma menor estabilidade em termos de rentabilidade. Conforme discutido
anteriormente, ambas as empresas apresentaram prejuizo: a Cambuci S.A. em 2012,
2015 e 2016 e aVulcabras S.A. entre 2012 e 2015. Além disso, a Cambuci S.A. apresentou
passivo a descoberto em 2015 e 2016, o que tornou seu Patriménio Liquido médio
negativo em 2016 e 2017. Portanto, nessa situacdo, as empresas investiram capital

proprio, mas ndo obtiveram retorno nesse periodo, justificando os valores negativos dos
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indicadores.

Outro ponto importante a salientar diz respeito a Rentabilidade do Patrimonio
Liquido de 1,82 da Cambuci S.A. em 2016. Nesse exercicio, tanto o Patrimonio Liquido
médio como o Lucro Liquido apresentaram valores negativos e, portanto, a relacdo entre
eles é matematicamente positiva, mas estd longe de representar uma situagao favoravel

para a empresa, sendo uma distorgdo da realidade.

Em 2018, a companhia comegou a se recuperar da situagdo de passivo a
descoberto e dos prejuizos em exercicios anteriores, mas ainda apresentava valores
relativamente baixos e similares de Patriménio Liquido médio e Lucro Liquido, o que
justificaria o valor elevado do indicador (1,08) nesse exercicio. A partir de 2019, os
investimentos realizados com capital préprio (Patriménio Liquido) comecaram a
aumentar de forma significativa, levando a um aumento discreto do Lucro Liquido. Dessa
forma, a Rentabilidade do Patriménio Liquido passou a apresentar valores menores e
mais préximos as demais empresas do setor. Essa mesma situagdo de recuperagao apos
exercicios seguidos com prejuizo é observada também para a empresa Vulcabrds S.A. a
partir de 2016, quando passou a apresentar lucro e os investimentos com capital préprio
aumentaram, tornando os valores do indicador mais condizentes com a realidade do

setor calcadista.

Os indicadores de rentabilidade mostram, em geral, que as empresas
apresentaram uma capacidade econémica satisfatéria, principalmente nos ultimos cinco
anos de andlise, evidenciada pelo bom retorno do capital a partir da aplicacdo de
recursos préprios e de terceiros investidos na empresa, com potencial de geracdo de
lucro. Além disso, as empresas apresentam uma capacidade de se recuperarem de
situacdes de insolvéncia e endividamento nos primeiros anos da andlise. E importante
salientar, novamente, que as empresas calcadistas necessitam de uma grande
guantidade de ativo fixo em suas operacdes e, por esse motivo, grande parte de seus
recursos ficam imobilizados no Ativo, comprometendo o desempenho dos indicadores

de rentabilidade.

No que diz respeito a conjuntura econOmica doméstica e internacional, é
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inegavel o efeito da pandemia da Covid-19 nas empresas do setor em 2020, com queda
significativa na producao e investimentos. Conforme discutido, as empresas necessitam
de grandes investimentos em estoques, imobilizados e intangiveis, como marcas, capital
intelectual, direitos de propriedade industrial, projetos e modelos, para manter as suas
operacOes. Esses investimentos, principalmente em novas tecnologias e
desenvolvimento de novos produtos, s3ao essenciais para aumentar as receitas e
proporcionar novos investimentos. Estratégias financeiras equivocadas, relacionadas,
por exemplo, a qualidade e ao prego dos produtos, criariam dificuldades nas vendas
principalmente em um cendrio de crise mundial ocasionada pela pandemia da Covid-19,

gerando, consequentemente, uma menor receita e prejuizos.

A andlise dos indicadores econémico-financeiros permitiu concluir que a
Grendene S.A. foi a empresa do setor calcadista listada na B3 que apresentou a situagao
econdmico-financeira mais favoravel ao longo do periodo analisado, seguida pela
empresa Alpargatas S.A., que também apresentou uma boa performance ao longo dos
anos. No entanto, é importante salientar que a Cambuci S.A. e a Vulcabrds S.A., embora
tenham apresentado resultados desfavoraveis nos primeiros exercicios analisados, tém

revertido os prejuizos de anos anteriores e melhorado seus indicadores.

Novas linhas de pesquisa emergem deste estudo, tais como: a relagdo entre o
giro de ativos com a estrutura de capital, melhor compreender como a margem liquida
afeta a competitividade da empresa, ainda a relagdo da ROA com o risco da empresa,
uma vez que empresas com ROA mais alto tende a ter um risco menor que empresas

com menor ROA.

As limitacdes do presente estudo estdo relacionadas ao escopo estabelecido
previamente, que se concentra exclusivamente nos indicadores de giro de ativos,
margem liquida, ROA e ROE, deixando de lado outros importantes indicadores
economico-financeiros, como liquidez, rentabilidade, endividamento e estrutura de
capital, bem como a prépria estrutura do Balanco Patrimonial e Demonstrativo de
Resultado. Além disso, o estudo poderia ser ampliado para incluir analises de fatores
relevantes nesta cadeia produtiva, como inovacdo, produtividade, competitividade e

design, bem como comparagGes com os principais concorrentes internacionais.
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