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RESUMO

O objetivo do estudo € a avaliacdo do desempenbodetco e financeiro de empresas
calcadistas brasileiras. O estudo contextualizaessambiente caracterizado a partir dos anos
1980, quando o mercado competitivo ultrapassour@stefiras domésticas, exigindo das
empresas maior eficiéncia na gestao de suas aesdéendo na contabilidade uma das fontes
de informacdes necessarias para orientar a adeaquiidacdo dos recursos. A pesquisa se
caracteriza como de natureza exploratoria, quémtite documental. Para o desenvolvimento
do estudo coletaram-se demonstracdes contabeespondentes aos anos de 2000 a 2006 e
relativas a 15 industrias do setor calcadista leiesilocalizadas nas regides Sul, Sudeste e
Nordeste. O estudo, com base em 30 indicadoresia@delos, possibilitou a analise do
conjunto das empresas, por meio do indice-padraadie indicador. Em seguida, efetuou-se
a andlise dos indicadores por empresa. Visandar tedignificado dos resultados da analise,
foram aplicadas as técnicas do valor tipico (vai@dio dos coeficientes) como medida
comparativa dos indices-padréo e testes de cdiirekstatistica. Apds a analise, elaborou-se
o ranking das empresas por meio da metodologia criada pdlcpcdo Exame Melhores e
Maiores. Os resultados da analise dos indices-paddicam estabilidade na liquidez das
empresas, melhora nos indices de solvéncia e redig&ndividamento, caracteristico de
curto prazo. A atividade operacional apresenta @umed vendas liquidas em contrapartida do
aumento nos prazos médios de estocagem e de recgbirPor conseguinte, houve reducgéo
nas margens de lucratividade e de rentabilidadlefirelo na queda do giro dos ativos e das
taxas de crescimento com recursos proprios. Parpemsar 0S prejuizos operacionais as
empresas recorreram a ganhos no mercado financgieopropiciaram resultados liquidos
positivos. Noranking das empresas examinadas, Dilly Nordeste S/A ePaat Alpargatas
S/A apresentam-se em 1° e 2° lugar, respectivameatelassificacdo geral do periodo de
2000 a 2006.

Palavras-chave: Analise; IndUstria Calcadista; Destracdes contabeis; Desempenho
econdmico-financeiro; Indicadores; Indices-padfRanking



ABSTRACT

The objective of this study is to evaluate the @ooic and financial performance of the
Footwear Industry from the 1980’s on, when the cetitipe market crossed the domestic
frontier, demanding more efficiency from shoemakaagnpanies regarding the management
of their activities. Within this context, accountgnis seen as one of the necessary
information sources to guide the proper use of uess. The study is exploratory,
quantitative and documental in nature. Statemehfmancial accounting from 15 Brazilian
shoemaking companies located in the South, SouthedsNortheast regions were collected
from the year 2000 to 2006. The study was based®®rselected indexes, which made
possible to analyze the group of companies bytdmedard-index of each indicator. Following
that, the index analysis of each company was miaderder to check the analysis results,
typical value techniques were used as a comparatessure of the standard indexes and the
statistical correlation tests. The companies rapkivas set afterwards, according to the
methodology designed by the Brazilian magaziheame Melhores e MaioresStandard
indexes data analysis points to stability regardimgy companies’ liquidity, improvement in
the solvency indexes and decrease in debt, whiehtypical short-term feature. Operational
activity presents a fall in net sales, in oppositio the increase in the inventory turnover and
accounts receivable turnover. Consequently, tha® lleen a decrease in the profit and
profitability margins, reflecting in a fall of thessets turnover, as well as of the growth rates
with the companies’ own resources. In order to cemspte for operational debts, companies
resort to gains in the financial market, which lgiouliquid positive results. Within the
chosen companies ranking, Dilly Nordeste S/A anul Bdulo Alpargatas are in th8 and 2¢
places, respectively, in the general classificatiom the year 2000 to 2006 period.

Keywords: analysis; footwear industry; shoemakefisiancial accounting statement;
economic-financial performance; indicators; staddadex; ranking.
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1 INTRODUCAO

1.1CONTEXTUALIZACAO DO TEMA

Com a liberalizagédo dos fluxos internacionais deitas e dos mercados ocorrida a
partir dos anos 1980, o mundo dos negdécios passoreRaciar eventos como privatizagoes,
terceirizacdes e um rapido avanco das tecnologiasfdrmacdo e comunicacdo. Como
consequéncia, o mercado competidor ultrapassouraageifas do mercado domestico,
exigindo das empresas maior preocupa¢do com aiefietnpresarial, mediante a geracéo de
resultados econdmicos positivos, ou seja, capaeidadgeracdo de riqueza que garantisse a
sua continuidade.

Por sua vez, a capacidade de uma empresa gereraigsta relacionada diretamente
ao suprimento das necessidades humanas ja exsstantgiadas. De acordo com Mosimann
e Fisch (1999, p. 13), “a riqueza patrimonial deauempresa decorre da vontade do ser
humano em suprir necessidades” e “para suprir essassidades € preciso que a empresa
seja eficaz e dessa forma atinja a prosperidadaXjrmzando a utilizacdo da sua riqueza.

A contabilidade é uma das formas que o gestoratpiara receber orientacdes para a
utilizagédo eficaz da riqueza. ldentifica-se, paara contabilidade como uma das fontes
provedoras de informagbes que permitam acdes wagsltado aproveitamento das
oportunidades ou a protecdo as ameacas de negodEstando os gestores a tomada de
decisfes logradas de sucesso.

Porém, “o estudo que a contabilidade realiza pardn@cer a origem e a razdo das
transformacdes da riqueza deve apoiar-se em uémigrénalitico e competente para produzir
modelos de comportamentos de prosperidade” (MOSIMARISCH, 1999, p. 13). Nesse
sentido, uma das técnicas utilizadas no estudovdlugdo patrimonial das empresas é a
andlise das demonstracbes contabeis, por meio alasquprocura estabelecer modelos de
orientacdo para decisdo pelos diferentes usuéaesirdormacdes contabeis, por meio da
confeccdo de relatérios que contenham informactestinddas a atender o interesse
especifico de cada grupo de usuarios.

A andlise das demonstracfes contabeis se vale dieadlores do desempenho
econdmico-financeiro das empresas, objetivandosfmamar os dados publicados nas
demonstracdes contabeis e relatorios complemen@aresnformacdes que evidenciem o
desempenho das organizacfes durante o periodsamliEssas informacdes podem ser

encontradas de forma individual, por meio de imtlicas apurados por empresa, ou com 0
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auxilio da técnica de indices-padréo, explicadadmeersos autores tais como Assaf Neto
(2006); Matarazzo (2003); Silva (1995).

A utilizacdo da técnica de indices-padrdo permiteomparabilidade dos indices
econdmico-financeiros de uma empresa em relacaddeaostras empresas, das empresas em
relacdo ao setor ou ainda entre diversos ramosivdéagles. O indice-padrdo é também um
referencial para a comparacéo de indices da empoesgadrdes internos, preestabelecidos
pela direcdo da organizacdo como metas almejadasol) o aspecto da analise setorial,
consiste na apreciacdo macroecondmica em relacéeteaminado setor da economia,
auxiliando no posicionamento das principais emgrasaantes no segmento pesquisado.

Exemplo do uso dessa técnica sdo as diversas aciis deanking existentes no
Brasil e no exterior, que, apdés a apuracdo doscdagiadrao, classificam as empresas
segundo o peso atribuido a cada indicador calculadielhores e Maiores (Exame), Balanco
Anual (Gazeta Mercantil), Valor 1000 (Valor Econén), Fortune 500 §ortung, sao
algumas dessas publicacgdes.

Dentre os varios segmentos empresariais de relevéognémica nacional que fazem
uso da analise das demonstracdes contabeis ensentrasetor calcadista, cujas empresas,
consoante pesquisas de Schneider (2003) e Gianig206), utilizam indicadores
econdmico-financeiros de liquidez, atividade, sty lucratividade, rentabilidade e retorno,
além da analise comparativa de balancos e inforesagglacionadas ao ciclo financeiro, ao
estudo do capital de giro e a evolucdo do patrimdiquido, para a medicdo do seu
desempenho. Porém, apesar de ser utilizada pefagsas como fonte de informacdes para a
tomada de decisfes, a técnica de analise das deagdies contdbeis é pouco encontrada em
dissertacOes e teses (se¢do 2.4) que pesquisaradusisias calcadistas brasileiras.

O setor calcadista brasileiro esta entre os chasnsetores fragmentados. Além disso,
a industria calcadista, conforme Tedesco (2000)asacteriza por um grande numero de
ofertantes, geralmente com pequeno poder frente faoecedores e clientes. Como
consequéncia resultam baixos lucros e um intengal dé competicdo (HEXSEL; PAIVA,
2006). Trata-se, o setor calcadista, de um segmpradutivo cujas determinantes do

desempenho séo diversas, pelos seguintes motivos:

1) o setor esta inserido no segmento mercadolégmomoda o que requer
atualizacdo constante, aspecto este demandadonsnimiea, caso atenda os
mercados interno e externo;

2) é uma industria fragmentada, o que proporciaedidades a novos entrantes,
acirrando a competicao;

3) dificuldade de implementacdo de novas tecnofpgielas caracteristicas de
diversificacdo da producéo gerando intensidader@eepsos manuais; e,
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4) a concorréncia externa é exercida com intensiged paises que produzem em
larga escala com menores custos de méo-de-obral(V,A006, p. 15).

Em relacéo ao terceiro motivo citado por Vanin @0@ BNDES (2006, p. 1) relata
que dada a descontinuidade do processo de prodiagitgses de costura e modelagem de
calgcados de couro ainda sdo bastante manuais, dantinainda muita habilidade da mao-
de-obra e, com isso, limitando o processo de augaaia

Reflexos dessas influéncias produtivas podem smralizados, segundo dados da
ABICALCADOS (2007), pela ruptura do processo desci@ento da produgéo de calcados
iniciado em 1999, cuja producéo era de 499 milldiepares até 2005 quando atingiu 806
milhdes de pares, tendo uma queda de 10 milhdparde em 2006 quando o Brasil produziu
796 milhdes de pares. Quanto as exportacoes, astiggam seu apice em 2004 quando se
exportou 212 milhdes de pares, caindo para 190esllem 2005 e 180 milhdes em 2006. Por
sua vez, as importagbes, com destaque aos calgkddmixo custo, colaboram para o
agravamento da situacdo, aumentando de aproximate®enilhées de pares em 2004 para
17 milhées em 2005 e 19 milhdes em 2006.

Em sintese, além da reducdo das vendas para odoergterno, houve uma reducéo
da producdo pelo aumento da demanda por produteengsiros, retirando da industria
nacional parcela significativa de seu mercado aoigkar. Além disso, a valorizacdo do Real
ante o Dolar, a partir de 2005, reflete diretamardequeda do faturamento das empresas
exportadoras, sendo que 0 mesmo ndo ocorre contgsios de producédo que sao em Reais,
tirando a competitividade do calgado brasileironrmercado internacional (ABICALCADOS,
2007; BNDES, 2006). Schneider (2003) salienta gquexgortacdes do setor tém tido perdas
significativas com a valorizacdo da moeda nacigehnte o doélar, fazendo migrar sua
producdo para o0 mercado interno, gerando uma oferé@or que a demanda e,
consequentemente, afetando os precos praticados.

1.2 FORMULACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

A abertura de mercados locais a produtos importadomicio da década de 1990
trouxe para as empresas nacionais uma situaca@aamnlgu seja, por um lado vislumbrou
novas oportunidades com o0 acesso a mercados icitamas e, por outro, trouxe ameacas a
existéncia de empresas e/ou setores pouco competitAtingida por esse fendbmeno, a
indastria brasileira de calcados enfrenta temposudriléncia com o aumento das vendas

chinesas para o mercado mundial e, principalmeate, o0 mercado norte-americano, sendo
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que o preco médio dos cal¢cados chineses custazapdistados Unidos, em 2004, US$ 6,31
por par contra US$ 10,92 do Brasil (BNDES, 2006¢viDo ao dominio dos chineses na
producao de sapatos de baixo custo, os fabrichrdsgieiros foram obrigados a buscar novos
padrbes competitivos (VIEIRA; PAIVA, 2005).

Dessa forma, objetivando otimizar o desempenhojavacompanhias estao
internacionalizando suas atividades, instaland@adnuirindo unidades em outros paises da
Ameérica do Sul e também da Asia. Outra estratédaada ¢ o investimento em marcas
préprias no mercado internacional ou, ainda, a coalzacéo dos produtos em paises onde
ndo héa a presenca de grandes compradores globais.

O enfoque nessa busca pela otimizacdo do desempeebsupde a necessidade da
empresa conhecer um conjunto de indicadores, imeluss de natureza econdmica e
financeira, que permitam examinar sua situacaoeniogo desejado e gerar informacdes para
0 processo de tomada de decisdo dos usuariosssaeias. Além disso, estes permitem a
comparabilidade do desempenho da empresa em redagaetas pré-estabelecidas ou em
relacdo aos indices-padrdo do setor, contando cominstrumento que subsidie o
planejamento e controle dos processos da organizaca

Dessa forma, tem-se 0 seguinte problema de pesquisa

Qual o desempenho econémico-financeiro de industsacalcadistas brasileiras no
periodo de 2000 a 20067

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Analisar o desempenho econdmico-financeiro de tnddscalcadistas brasileiras no
periodo de 2000 a 2006.

1.3.2 Objetivos Especificos

a) contextualizar o setor calcadista no cenério natierinternacional,
b) selecionar indicadores econOmico-financeiros comedida objetiva de

desempenho individual das empresas;
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c) calcular indices-padrao, base para analise conNgeaglobal do setor;
d) realizar analise individual por empresa e do caojaielas.

1.4 JUSTIFICATIVA

A andlise de desempenho econémico-financeiro dasemas tem sido alvo de muitos
estudos, que buscam desenvolver diversos model@a@cdo para emitir informacoes
sobre o desempenho das organizacfes. Exemplo s@Es@sisas académicas e as inumeras
publicacbes deanking que objetivam identificar as empresas com mellesechpenho nos
guesitos estabelecidos.

Neste contexto, o estudo dos mais diversos indiead@condmico-financeiros
existentes, suas finalidades e semelhancas, bera aobusca por indices que permitam a
avaliacdo de desempenho, propicia o estabelecinimtpatamares e, de acordo com o0s
procedimentos estatisticos, o estabelecimento db@a de comportamento das empresas.
Para estabelecer esses padrbes, recorre-se atderanalise por meio de indices-padréo, que
permite a comparabilidade do desempenho da empossanetas que a organizacao tenha
definido internamente, com os indices de outragesag ou com os indices do setor.

De posse dessas informacfes, as empresas podaifozai os impactos econdémico-
financeiros negativos causados por crises, 0s daaibém afetam significativamente os
membros da cadeia produtiva, a empregabilidadéoenento econémico-social do ambiente
onde estao instaladas. Exemplos de crises foratemsiados por Sfredo (2006), que relata o
fechamento de 61 empresas, provocando 21 mil déesisso polo calcadista gaucho. As
causas para a crise, segundo a autora, sdo azegbwi do Real perante o DOélar, a
concorréncia chinesa que possui mao-de-obra escdstransagcéo mais competitivos que 0s
brasileiros e os beneficios fiscais do governo &hipara exportacdes. Como forma de
retomar a competitividade, as inddstrias iniciarammovimento migratorio, principalmente
para a regiao nordeste, onde 0s entes governasi@nfdantaram um programa agressivo de
incentivos fiscais.

Outra forma de evidenciar as constantes crisesaljalem as empresas calcadistas se
da mediante a verificacdo do niumero de sociedat@sraas existentes em meados de 1990
gue encerraram suas atividades ou que mudaranosna juridica. Em consulta a imprensa

oficial (diario oficial) dos estados do Rio Grardie Sul e S&o Paulo, verifica-se que de 31



19

sociedades andnimas que publicavam suas demoresraphtabeis, somente 50% ainda
permanecem publicando.

Considerando-se o0 exposto, denota-se a relevaesie dstudo em sua contribuicdo

para 0 meio empresarial e académico, nos segueress:

a) por existir um pequeno numero de dissertacfeses tpe tratam do desempenho
econdmico-financeiro das empresas calcadistaspeuaflevantamento realizado
junto ao portal da CAPES (2007), compreendendormge de 1990 a 2006,
tendo em vista que a maioria dos trabalhos exeggmssuem escopo na area de
estratégia das organizacbes, competitividade e;Gesa clusters industriais,
gualidade, gerenciamento da producao, recursosriasnatc;

b) por terem as empresas calcadistas destaque nangeoto pais, contemplando
em 2005, conforme a ABICALCADOS — Resenha estatiff2007), um parque
fabril composto por mais de 9 mil empresas no Bras quais empregam
aproximadamente 300 mil trabalhadores e produzéhm8Ihides de pares;

C) por ser a amostra representativa de 26% do fatutana@ual do setor, estimado
em R$ 20 bilhdes (CAETANO, 2008); e oriunda doopdalcadistas do Ceard,
Sdo Paulo e Rio Grande do Sul, sendo que nesteouki concentracdo de
empresas se da no Vale do Rio dos Sinos, regiabrdegéncia da UNISINOS;

d) por ser um setor predominantemente composto poresap de pequeno porte
(SCHUH, 2006) e, portanto, dispensadas da publicad@is demonstracdes
contabeis, oferecendo assim, ao meio académicaopeesarial, informacdes que
se espera possam auxiliar os gestores, mesmo quialp&nte, a conhecer e ter
um parametro sobre o desempenho econémico-finanderum conjunto de
empresas do setor;

e) por considerar que o conhecimento sobre os aspectm®mico-financeiros das
indUstrias e as variaveis externas (politicas gmmentais, mercado globalizado,
etc.) que atuam sobre eles, serve de suporteogaesso de tomada de decisbes
por usuarios internos e externos as empresas.

Espera-se também com este estudo, contribuir pacanhecimento da realidade

setorial, mesmo que de forma parcial, gerando nmégbes Uteis aos mais diversos usuarios

gue possuem interesse sobre o setor.
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1.5 DELIMITACAO DO ESTUDO

Ao tratar da analise do desempenho econémicodeian de industrias calcadistas
brasileiras, este estudo examina as demonstragdé&ibeis publicadas em 6rgéos oficiais ou
jornais de grande circulacéo, impressas ou recdasmnsitesde internet mantidos por estes
orgaos.

Quanto a abordagem, delimita-se 0 exame espeudicte a analise de desempenho
por meio de indicadores econdmico-financeiros, amtilizacdo da técnica de indices-
padrédo. Outros indicadores definidos como n&o-tiaeias, de acordo com Martin (1997) e
Miranda; Azevedo (2000), ndo séo tratados nestadesttendo em vista o enfoque
econdmico-financeiro das informacgdes publicadaaspdemonstracées contabeis utilizadas.
Exemplo deste tipo de indicadores séo os tidos abenalerta estratégico, tais como custos
ocultos e visiveis, custos externos e internotgdos por Pefia (1999).

Também ndo é objeto desta andlise o tratamentoistas a que estdo expostas as
empresas, tais como os relacionados ao mercatkisaa liquidez, a operacgao, além do risco
de intempéries, dependéncia tecnoldgica, politigasernamentais e de monopdlios
(STUCHI, 2003).

Em relacdo ao alcance do trabalho, este se ressmiedustrias que produzem e
comercializam calgados, independentemente de tigareim, de forma parcial ou total, a
producdo. Ficam excluidas, portanto, todas as denmallstrias da cadeia produtiva
(fornecedoras de componentes e implementos) ecatagdoras de servigos por conta e ordem
de terceiros.

O estudo se restringe ao periodo de 2000 a 200@optemplar um maior nimero de
demonstracdes publicadas e por possibilitar asdik desempenho em face de periodos de
moeda interna valorizada e desvalorizada ante ar,dd$ reflexos da concorréncia chinesa,
entre outros.

Quanto as demonstracdes contbeis, delimita-sd¢udcesis informacdes geradas a
partir do Balanco Patrimonial, Demonstracdo dosuRa$os do Exercicio, Demonstracédo das
Origens e Aplicacdes de Recursos e Demonstracéoud®s ou Prejuizos Acumulados.
Essas demonstracdes sdo apresentadas em valotéscdss da data do respectivo
encerramento do exercicio, em moeda nacional (Relaboradas no ambito dos Principios
Fundamentais de Contabilidade.

Porém, ressalva-se que nao foi avaliada a corrdg@doinformacfes contidas nas

demonstracdes contdbeis utilizadas por este estwji tarefa requer exames de auditoria,
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pericia ou reavaliacbes de bens, que ndo sdo algeta pesquisa. Por exemplo, ndo se pode
afirmar que o grupo de contas do ativo imobilizadpelha o valor atualizado do conjunto de
bens da empresa sem que haja um processo de mwentaavaliacdo dos bens.

Tendo em vista o escopo do estudo na analise gengesho econémico-financeiro
por meio de indicadores contabeis e seus respecfivdices-padrdo, essa pesquisa nao
avancou na utilizagéo de ferramentas estatistma® © Método da Causalidade de Granger e
a analise de regressao, por exemplo, para cormbsrasultados.

Por fim, este estudo se insere na linha de pestjtisancas Corporativas e Controle
de Gestdo” do Programa de Mestrado em CiénciasaBeistda Universidade do Vale do Rio
dos Sinos (UNISINOS).

1.6 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

A dissertacdo estd organizada em cinco capitsiesdo que o primeiro trata da
introducgéo, contemplando a contextualizacao do tenf@mulacéo do problema de pesquisa,
0s objetivos, as justificativas e a delimitacaceedtudo.

No segundo capitulo é apresentado o referenaimicte tratando da avaliacdo de
desempenho, analise das demonstracdes contabéis;apies e estudos sobre o tema,
modelos de previsao de insolvéncia, bem como smletor cal¢adista brasileiro, atribuindo
destaque também ao setor calgadista internacional.

O terceiro capitulo destina-se ao método de psagavidenciando os meios técnicos
de investigacdo, a classificacdo da pesquisa, dssdda populacdo e amostra, a coleta, o
tratamento e a analise dos dados, além das liresaad® método.

No quarto capitulo faz-se a apresentacéo e ssards dados, revelando os resultados
do estudo empirico; no quinto capitulo expde-serelosdo do estudo e as recomendacdes

para estudos futuros, seguidas das referénciadneliap.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 AVALIACAO DE DESEMPENHO

O processo de avaliagcdo de desempenho permiteoleonty curso tomado pela
empresa a fim de preservar sua continuidade, ntedeanbtencéo de resultados econdmico-
financeiros positivos, ante um ambiente competitivo

A avaliacdo de desempenho permite a empresa umisear@bmparativa dos
resultados planejados ante os resultados efetimedjante padrdes preestabelecidos com o
auxilio de indicadores econémico-financeiros ou-fid@nceiros. A Figura 1 ilustra como a
avaliacdo de desempenho abastece a empresa camagies para a tomada de decisbes e

para o processo de gestéo.

AVALIAGAO
PLANEJAMENTO DE
ESTRATEGICO DESEMPENHO

PLANEJAMENTO RESULTADO
OPERACIONAL ESTRATEGICO

ORCAMENTO

INFORMACAO
PARA
DECISAO

TOMADA
DE

EXECUGAO -
DECISAO

RESULTADO
ECONOMICO

AVALIAGAO
DE
DESEMPENHO

Figura 1: A avaliacado de desempenho no processo giestdo
Fonte: adaptado de Aquino; Tachibana (1999).

A implantacdo desse processo requer da empresahe@mento do ambiente onde
esta inserida e os fatores que podem afetar aesagdy de riqueza. West (2003) destaca a
importancia de a empresa obter dados sobre:
a) analise do ambiente; identificando os grupos deréstes que negociam com a
empresa e as sociedades que sao afetadas por ela;
b) analise de valor; para verificar se a empresa atascexpectativas e necessidades de
seus clientes, fornecedores, empregados, projpogtédociedade etc.;
c) identificacdo dosstakeholdersou seja, dos individuos ou grupos de individuos q
podem afetar ou serem afetados pelo alcance daivalgj organizacionais da
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empresa, 0s quais podem, por meio de aliancasaraltecurso da implantacdo da
estratégia organizacional,

d) verificacdo de oportunidades e ameacas a empressibpitando acdes preventivas.
Visto que a avaliacdo de desempenho examina tiagswda empresa em seu aspecto

econbmico e estratégico, é importante conheceinasnddes desse desempenho para que a
empresa possa manter o processo de avaliacdo dmmitho alinhado a sua estratégia,
incluindo na analise medidas financeiras e namfiamas. Pereira (1993) classifica as
dimensdes do desempenho da empresa de acordo com:

a) amplitude; dividindo-se em desempenho global (tmr&iuma analise macro das
atividades da empresa), divisional (associado assada empresa) e funcional
(associado as atividades dos cargos ou funcbesdas)

b) tempo; dimenséo ligada a continuidade da empreskenglo ser de curto, médio ou de
longo prazo;

c) qualidade; em relacdo a capacidade das atividadgeracao dos resultados almejados
e na relacdo recursos consumidessusprodutos gerados;

d) ocorréncia; divide-se em desempenho planejado idates néo realizadas),
desempenho em realizacdo (atividades em processdesempenho realizado
(atividades executadas);

e) natureza; engloba o desempenho operacional (ligadaso dos recursos para a
geracao de produtos e/ou servigos); desempenhd@mamm (referente aos resultados
do desempenho operacional) e; desempenho finan¢kgado aos prazos de
pagamento e recebimento da empresa, além da cagtagdicacdo de recursos).

Para Kaplan e Norton (1997), as dimensbes do gem@m da empresa sao
denominadas de perspectivas:

a) perspectiva financeira; que apresenta a visdodogistas;

b) perspectiva do cliente; que busca a satisfacaterqga@o de clientes;

C) perspectiva dos processos; que busca atendesfagati dos acionistas e dos clientes;

d) perspectiva de aprendizado e crescimento; que ettandapacidade de mudar e
melhorar a partir das pessoas, dos sistemas e@msdpnentos organizacionais.

Ja Hronec (1994) classifica as medidas de desermpantirés dimensodes:

a) qualidade; que quantifica a perfeicdo do produto;

b) tempo; que quantifica a perfeicdo do processo;

C) custos; que quantifica o aspecto econémico daipade
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Percebe-se que qualidade, tempo e custos, se fgzesentes nas dimensdes
apresentadas pelos autores, as quais devem coategimgla varidveis internas e externas da
organizacdo. De modo geral, o processo de avalidgatesempenho necessita da definicdo
do que medir; da escolha do conjunto de indicadgasa saber como medir; do
desenvolvimento de padrdes de comparacao; da nagadsudo conjunto de indicadores; da
comparacao dos dados coletados com os padrestpbElecidos e andlise das informacdes
para a tomada de decisdo (PEREIRA, 1999; SCHNEIDER3; MARTINS, 2004). A

Figura 2 ilustra o processo de avaliacado de desgmope

ANALISE
DE
DESEMPENHO

COMPARATIVO A 4
DESEMPENHO

X
PADROES

COMO MEDIR?

MEDIGAO
DO

DESEMPENHO ESCOLHADOS

INDICADORES

DEFINIGAO
DOS PADROES
DE COMPARAGAO

Figura 2: O processo de avaliacdo de desempenho
Fonte: elaboracao propria a partir de Pereira (t@¢hneider (2003); Martins (2004).

Koch (2002) expde que medir é importante, poisipdga o controle, que por sua vez
possibilita 0 gerenciamento e a tomada de ac¢cOemealhoria. Kaplan e Norton (1997)
complementam destacando a importancia do conjuntodicadores, pois permitem avaliar o
desempenho em relacdo a meta tracada, servindac@atr@lar e melhorar os processos da
organizacao, possibilitando o controle e a tomaddetiséo gerencial.

Ressalva-se que a avaliacdo de desempenho manténutiSdade na definicdo
adequada dos indicadores e dos padrbes de conljga@diestabelecidos. Dessa forma,
torna-se um instrumento deedbackdas decisdes tomadas (PAULO, 2000). Os indicadores
para atenderem as necessidades do processo, \@letorsoante nota de instrucdo do
Exército Brasileiro (2004, p. 7), dos seguintes ponentes:

a) o valor numeérico do indicador (relacdo matematioum determinado momento,
€ denominado de indice.

b) o referencial comparativo € um indice arbitramlo convencionado para o
indicador, utilizado como padrdo de comparagéo.

c) as metas sao os indices arbitrados para osaduties, a serem alcangados num
determinado periodo de tempo. S&o pontos ou pas&8erem atingidos no futuro.
Elas se constituem em propulsores da gestdo, pmagar consiste em desenvolver
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acdes, visando atingir metas. Uma meta possuict@gponentes: objetivo, valor e
prazo. Exemplo: reduzir o nimero de ocorréncia$@¥ até o final do ano.

d) a férmula de obtencdo do indicador indica comealmr numérico (indice) é
obtido.

Além disso os indicadores precisam atingir o obgepara o qual foram criados, sob
pena de ndo conseguirem transmitir significado.dajnconforme nota de instrucdo do

Exército Brasileiro (2004, p. 7), os indicadoresgm ser subdivididos em:

a) indicadores estratégicos: informam o “quantobrganizacdo se encontra na
dire¢do da consecugédo de sua visdo. Refletem ongesdo em relagéo aos fatores
criticos para o éxito.

b) indicadores de produtividade (eficiéncia): medampropor¢cdo de recursos
consumidos com relagéo as saidas dos processos.

c) indicadores de qualidade (eficacia): focam adidaes de satisfacdo dos clientes e
as caracteristicas do produto/servico.

d) indicadores de efetividade (impacto): focam aenseqiiéncias dos
produtos/servicos. Fazer a coisa certa da mangita. c

e) indicadores de capacidade: medem a capacidadesgesta de um processo
através da relacéo entre as saidas produzidasigade de tempo.

Quanto as caracteristicas dos indicadores, podiasea necessidade de que sejam de
facil acesso e disponibilidade no momento oportlsEam compreensiveis, transmitam
informacgdes relevantes, atendam as etapas crificgsrocesso, sejam de baixo custo de
obtencdo e capacidade de respostas as mudancasobwmpermitam a formacdo de uma
série historica e a rastreabilidade da origem admsmacodes. Oliveira, Perez e Silva (2004)
complementam descrevendo que o indicador de desémgeve ser:

a) consistente, quando ndo conflita com nenhum ouattwador utilizado pela empresa,
no sentido de interferir negativamente em seu tasalou de alguma atividade;

b) confidvel, quando a medicdo, mesmo que efetuadersdis vezes para um
determinado evento imutavel, apresente sempre mmessultado;

c) valido, referente ao modo adotado para realizae@igho do indicador;

d) relevante, transmitindo informag&o util ao usuani&p contida em outros indicadores

e nem ser substituivel por eles.

Kaplan e Norton (2000) consideram que as medidadedempenho fornecem sinais
ou informacfes ao tomador de decisbes e correspirtigerminacdo dos pontos fracos e
pontos fortes. Os sinais podem ser de advertémt@atando que algo esta errado e
desencadeando uma investigacdo para a identificac@orrecdo do problema; ou de
diagndstico, evidenciando a natureza dos problemsgrocessos basicos e sugerindo formas
de soluciona-los.

De acordo com a necessidade de avaliagdo de deaseoppodem-se utilizar
indicadores financeiros e n&o-financeiros. Os gmilices financeiros tém sua origem na

contabilidade financeira e nos seus sistemas atedlj além dos sistemas de custos. Estes
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indicadores apresentam informacdes calculadasta gardados histéricos, utilizados como
referéncia. Por se tratar de dados passados, BE&@f)B) ressalva que estes indicadores
devem ser utilizados em conjunto com outros indicesl Os indicadores néo-financeiros,
segundo Miranda e Azevedo (2000), independem dtaloitidade da empresa e se referem,
por exemplo, aos clientes, a participacdo de mercaok funcionarios, entre outros. Martin
(1997) descreve que os indicadores nao-financdwoam o0s objetivos estratégicos da
empresa do menor ao maior nivel organizacional.Admra 3, aparecem as diferentes

necessidades de indicadores de cada nivel.

ESTRATEGIA CORPORATIVA

A PRINCIPALMENTE

INDICADORES
FINANCEIROS

A 4

PLANO CORPORATIVO

A

h 4
INTEGRAGAO DOS OBJETIVOS FUNCIONAIS

A
INDICADORES
FINANCEIROSE

v NAO-FINANCEIROS

ESTRATEGIA ESTRATEGIA ESTRATEGIA ESTRATEGIA ESTRATEGIA
DO DO DA DO DE
MARKETING FINANCEIRO MANUFATURA RH INOVACAO
A~ /
\x J
ESTRATEGIA PRINCIPALMENTE
OPERACIONALE INDICADORES
DEPARTAMENTAL NAO-FINANCEIROS

Figura 3: Diferentes necessidades de indicadores
Fonte: adaptado de Martin (1997).

Embora cada indicador denote um objeto a ser ragédidmportante que ocorra a
integracéo dos indicadores utilizados para queha@ lacunas no processo de avaliacao de
desempenho. Bertoldi (2003, p. 25) complementajraegtando que

enquanto as medidas de resultados informam sohpaseado, as medidas de
tendéncias sdo indicativas do desempenho futursimipara que a medigéo de
desempenho possa ser usada como um instrumentwigéré preciso fazer uso de
uma combinagéo adequada de medidas de resultaddidas de tendéncia.

A integracdo também pressupde a reducdo do riscqudeos usudrios recebam
informacBes geradas a partir de Gticas parciaiswdsss de onde provém, e comunicadas com
a linguagem especifica dessas areas (MARTIN, 2@0E)gura 4 mostra uma Vvisao integrada

dos indicadores com os objetivos, estratégiasuitael®s planejados pela empresa.
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Figura 4: Visao integrada do papel dos indicadoreso processo decisorio
Fonte: Cardoso (2001, p. 15).

Observa-se, na Figura 4, que identificada comccigio continuo, a viséo integrada
do papel dos indicadores no processo decisoridlizala avaliacdo de desempenho conjunta
dos diferentes niveis da organizacao, eliminanklasilde informacéo. A integracdo atribui
maior velocidade e precisdo as informacdes e permitmelhor aproveitamento das
oportunidades.

Evidenciado o processo de avaliacdo de desemperhomportancia da analise das
demonstracdes contdbeis e dos indicadores para efetiva consecucao, a proxima se¢ao se
destina a tratar destes temas. Ressalva-se, pgu@nsomente os indicadores econdmico-

financeiros séo discutidos, tendo em vista 0 esdegta pesquisa.

2.2 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

A andlise das demonstra¢gBes contabeis surgiu esaneblveu no sistema bancério
norte-americano, em meados de 1895. De acordo catardtzo (2003), em 1925, Stephen
Gilman iniciou o que hoje é conhecida como andiisézontal. Na década de 1930 iniciou
dentro da empresa DuPoatanalise do ROIr¢turn on investmeht Em 1932, Fitz Patrick
desenvolveu o0 que se conhece como primeiro estabee ssolvéncia e insolvéncia de
empresas (CASTRO JUNIOR, 2003), e desde entdo snuitotros estudos foram

desenvolvidos para avaliar a capacidade de prendrigmas financeiros em empresas, a
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partir de indicadores econOmico-financeiros calbosa com base nas demonstracdes
contabeis (MARIO, 2002). No Brasil, a analise damdnstracdes contabeis se difundiu na
década de 1970, quando a empresa SERASA passoera @pmo central de analise de
demonstracdes para os bancos comerciais (MATARAZZO3).

Em seus estudos, Kassai (2002, p. 65) enfatiza“guendlise das demonstragcdes
contabeis teve sua evolu¢do marcada pela expaaséantpreensdo do relacionamento entre
os diversos indicadores contabeis e financeirdegje ha muito tempo, tem sido utilizada na
avaliacdo do desempenho econémico de empresaSilvdg1995) enfatiza que a analise das
demonstracdes contabeis visa o exame das partsstaioites para o entendimento do todo
ou para a identificacdo de possiveis anormalidd&ies Assaf Neto (2006), as demonstracdes
contabeis elaboradas por uma empresa possibilitariracdo de informacgdes a respeito de
sua posicao econdmica e financeira em determinadodm. A analise dessas demonstractes
permite relatar essa posicédo, bem como sinaliraétecias que determinaram a evolugéo da
empresa e as suas tendéncias futuras.

A evidenciacao desta evolucdo denota entdo o desdmamla empresa, ou seja, se no
periodo analisado suas atividades geraram riqueerasntando assim o patriménio, tendo-se
um desempenho positivo, ou se suas atividadesagenagquezas menores que o montante de
recursos aplicados, tendo-se um desempenho negatiposicdo patrimonial apresentada
pelas demonstracdes contdbeis os Principios Fumdaiside Contabilidade, pelo processo de
gestdo e pelos aspectos legais, societarios esfisggentes, sendo “reconhecido que as
demonstracdes contabeis sdo elaboradas em consiegdéninimeros fatores que influem
em seus resultados, e que se revelam no ambigatadre externo das empresas” (ASSAF
NETO, 2006, p. 229).

Identificam-se, entdo, as demonstracdes contalmeiso dnsumos basicos para o
processo de analise e distinguem-se em relatobngabdrios e néo obrigatorios, de acordo
com a Lei 6.404/76 das Sociedades por Ac¢des (ASSEFO, 2006). Os obrigatérios sdo o
Balanco Patrimonial, a Demonstracdo dos Resultado&xercicio, a Demonstracdo dos
Lucros ou Prejuizos Acumulados ou Demonstracadvildaacées do Patrimonio Liquido e a
Demonstracdo das Origens e Aplicacbes de Recuf@ssrelatorios ndo obrigatérios
complementam as informacdes das demonstracfesbemt@dbrigatorias e geralmente sédo
destinados ao uso gerencial interno da empresantparte desses relatérios, por exemplo,
as Notas Explicativas, o Relatorio da Diretorialamecer dos Auditores.

As demonstracfes contabeis, porém, necessitanuskesjara que se possa proceder

ao calculo dos indicadores econémico-financeiresamélise de desempenho. Por exemplo,
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para a comparabilidade entre os periodos é prudertiializacdo dos valores para uma

mesma data. Além disso, faz-se necesséario padroaizaemonstracbes contabeis com o
intuito de atribuir uniformidade a elas, reclassifido-se determinadas contas e evitando que
a falta de padrbes para a comparacdo comprometzaladape da analise, deixando as

afirmativas sem elementos de referéncia (ASSAF NEZD06; MATARAZZO, 2003).

De posse das demonstragfes contabeis padronizgd@s,-se o0 seguinte raciocinio
cientifico para o processo de andlise: (a) extraermdices das demonstracdes contabeis; (b)
comparam-se os indices com os padrdes; (c) ponesgan diferentes informacdes e chega-
se a um diagnostico ou conclusdes; (d) tomam-sisd@ec Os indices evidenciam a relacdo
entre contas ou grupo de contas das demonstragi&gbeis que servem de medida, e visam
evidenciar determinado aspecto da situacdo ecopéim@nceira da empresa, fornecendo
uma visdo ampla desta situacdo (MATARAZZO, 2003).

Marion (2005) parte do principio de que uma badise deve ser realizada com base
no tripé de decisdes da empresa: (a) liquidez agdo financeira; (b) endividamento ou
estrutura de capital; (c) rentabilidade ou situag@momica. E que a analise do tripé pode ser
feita nos niveis introdutorio, intermediario ou ayado, de acordo com a necessidade dos

usuarios. A Figura 5 ilustra os niveis propostde pator.
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Figura 5: Niveis da analise de desempenho econdmifimanceiros das empresas
Fonte: adaptado de Marion (2005).

Depreende-se da Figura 5 a importancia do tripguidez, rentabilidade e

endividamento, para a construcdo de uma analisepgsea verificar a situacdo atual da
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empresa e ainda prospectar seu futuro. Além diEsoebe-se que os trés niveis apresentados

por Marion (2005) se relacionam com o conhecimeatperido dos usuarios. O primeiro

nivel requer conhecimentos em contabilidade, o relmunivel em contabilidade e

administracéo financeira e o terceiro nivel espieaigdo na area financeira.

Com o intuito de colaborar na formacao de um roteésico de avaliacdo, Assaf Neto

(2006) sugere que o processo de andlise contempiea0s:

a)

b)

d)

f)

9)

h)

0 conhecimento da empresa e do mercado de atuabfmdo informacdes
sobre as caracteristicas da atividade da empresaengmis atual e futuro do
mercado consumidor, nivel e tamanho dos concosgentiependéncia
tecnoldgica, fornecedores, politica de precgos tlr,setc., de modo a aprimorar
0 processo de tomada de decisao;

a avaliacdo das demonstracdes contabeis elabgpattagmpresa incluindo os
procedimentos contabeis adotados para o setoramteato da inflagéo
considerado nas demonstragdes, entre outros;

a aplicacdo das técnicas de analise horizontal recalepara a analise da
evolugcdo da empresa ao longo do tempo e da pacéiprelativa do valor de
cada grupo de contas em relacdo ao valor totaletenrdinado periodo;

o estudo da liquidez, que tenciona conhecer a wgube da empresa em honrar
0 pagamento de seus compromissos financeiros adssimievidencia também o
equilibrio financeiro e sua necessidade de investicapital de giro;

a analise do endividamento, que avalia a deperaléinainceira da empresa, no
curto prazo, por recursos de terceiros, a natudezauas exigibilidades e seu
risco financeiro;

a analise de rentabilidade e lucratividade, queresga o0 retorno sobre os
investimentos realizados pela empresa no periagdueratividade apresentada
pelas vendas;

a analise de valor, para verificar a capacidadeerdpresa em gerar rigueza
agregada aos seus acionistas, além do lucro ligaidseja, quando as receitas
superam o0s custos e despesas incorridos, inclosousto de oportunidade dos
recursos investidos;

os resultados da analise proporcionando conclus$gescificas a cada item e
também que revelem a situacdo econdmico-financkEir@mpresa no periodo

examinado e suas perspectivas de desempenho.
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Entende-se por custo de oportunidade “a melhordaxatorno de risco semelhante a
gue o investidor renunciou para aplicar seus resums capital da empresa” (ASSAF NETO,
2006, p. 268). Ressalva-se que € por meio da andtisdesempenho operacional que é
discutida a viabilidade econémica de uma empresalenites de remuneracao das fontes de
capital, definindo inclusive as condicbes de suaticoidade. O resultado operacional
guantifica o retorno produzido pelas decisbes desiimentos e sinaliza as decisfes de
financiamento, principalmente em relacao ao custoatacdo (ASSAF NETO, 2003).

Matarazzo (2003) alerta para a necessidade degiist na analise do resultado, o
gue é resultado econdmico e resultado financeinad@® 1). O resultado econdmico diz
respeito ao lucro ou prejuizo e aumenta ou redpatoménio liquido, mas nao altera as
disponibilidades de dinheiro. Ha também o caso @a&eitas e despesas que ndo séo
recebiveis ou desembolsaveis como, por exemplo,e@ediacdo, cujo valor ndo é
desembolsado pela empresa, mas € considerado nanBteagdo do Resultado. No sentido
dindmico, o resultado econdémico se refere a formdgaucro liquido e no sentido estatico se
refere ao patrimoénio liquido.

O resultado financeiro se refere as disponibikdadsendo que de forma dinamica
representa a variacdo do saldo de caixa e de fest#ica representa o saldo de caixa.
Quanto ao sentido amplo do resultado financeifeyeese ao capital circulante liquido; ja no
sentido restrito refere-se ao caixa propriamerite di

. Financeiro
Econdmico
Amplo Restrito
Estaticamente Patriménio liquido Capital circuldfdeido Saldo de caixa
Dinamicamente Lucro Liquido Va_lrlac;ao do, ca_p|tal Variacdo do saldo de caixa
circulante liquido

| Balanco Patrimonial;
Localizacao | Demonstragdo dos |
Resultados do Exercicio:

Quadro 1: Comparativo de significacdes de econbmice financeiro e demonstracdes contabe|s
correspondentes
Fonte: adaptado de Matarazzo, 2003.

i Demonstracgéo das Ongens Demonstracdo dos Fluxo>
e Aplicacbes de Recurso; de Caixa

Evidencia-se de forma sintética no Quadro 1, ci@@amento entre as demonstracdes
contabeis na analise de uma empresa. Matarazz8)(20plementa que:

a) a analise de uma empresa deve se servir tanto ohri3&racdo dos Resultados do
Exercicio, que demonstra o lucro ou prejuizo do@g®, como da Demonstracao das
Origens e Aplicacbes de Recursos (DOAR) ou da Dsimagéio dos Fluxos de Caixa
(DFC). A DOAR evidencia a variagdo do Capital Ciante Liquido e mostra o
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resultado financeiro de médio e longo prazo; enquajue a DFC demonstra o

movimento de caixa da empresa e mostra o resuitatceiro de curto prazo;

b) a variacdo do saldo de caixa evidencia a capacidadampresa em aumentar as suas
disponibilidades em dinheiro, refletindo na suaaca&ade de pagamento. Quanto a
tendéncias futuras sobre o saldo de caixa, reserss Capital Circulante Liquido.

Uma critica importante para o processo de mensurdgdesempenho econdémico e
geracao de rigueza feita por Assaf Neto (2003)ésaonsideracdo do risco do negocio que
esta associado tanto ao resultado econdmico quamtaesultado financeiro. O risco
econdbmico (operacional) é entendido como aquekemte a prépria atividade da empresa e
as caracteristicas do mercado em que opera, indepemente da forma de financiamento
adotada como, por exemplo, embargos de paises tedpoes nao divulgados com
antecedéncia; e o risco financeiro, como aquelergjiete o risco associado a capacidade da
empresa em liquidar suas dividas assumidas como,epemplo, a manutencdo de
disponibilidades em moeda estrangeira que sofrattezacao perante a moeda nacional.

Outra critica € feita por Zani (2005), alegando s valores publicados nas
demonstracdes contabeis representam o saldo aclonddes contas e podem nao captar as
mudancas ocorridas durante o exercicio. Como icrigéternativo, sugere o uso do fluxo das
contas, ou seja, os indices sdo calculados a gadidiferencas dos saldos anuais, buscando
captar a dinAmica da politica financeira da empmsanesmo tempo em gue evita os efeitos
dos saldos acumulados de tempos anteriores.

Em sintese, a analise de desempenho requer cuidado® intuito de evitar vieses
nas conclusdes sobre a situagcdo econdomico-finandeideterminada empresa. A leitura na
integra dos relatérios contdbeis obrigatérios e-atfimatérios, a escolha dos indices de
correcao dos valores, a padronizacao das demobstragntabeis e a escolha dos indicadores
econdmico-financeiros podem ser citados como exasnpestes cuidados. Deve ser levado
em conta, também, a necessidade dos usuarios, |apeumite que a analise possa ser
elaborada somente de posse das demonstracdes eienpabdestas complementadas por

informacdes internas da empresa.

2.2.1 Usuérios da Analise das Demonstracdes Conté&be

A analise das demonstracfes contdbeis pode atardieersas finalidades de acordo
com o0s interesses de seus usuarios ou de peggadaslia empresa, podendo-se, classificar os
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usuarios em internos e externos. Segundo ludicMastins e Gelbcke (2007), os usuarios
internos, tais como colaboradores e gestores, requenformagdes mais aprofundadas e
especificas em relacdo a empresa e seu ciclo apeale acordo com suas necessidades e
nivel hierarquico que ocupam. Os usuarios exteta@scomo fornecedores, clientes, bancos,
governo, etc., geralmente solicitam informacOesfalena mais genérica, expressas nas
demonstracdes contabeis.

Os interesses dos principais usuarios podem sacagles, consoante Assaf Neto
(2006) e Matarazzo (2003), da seguinte forma:

a) fornecedores; buscam o conhecimento da capacidage@ghmento (liquidez), nivel
de endividamento e rentabilidade da empresa;

b) clientes; buscam conhecer a capacidade de prodeca@o situacdo econdmico-
financeira no curto e longo prazo dos forneceddossguais possuem dependéncia;

c) bancos; buscam o conhecimento da situacdo finandeirempresa no curto e longo
prazo, destacando-se o0 grau de endividamento, remdvée rentabilidade, para
avaliacao de credito;

d) acionistas; buscam identificar a rentabilidade ogpresa, ou seja, a capacidade de
geracdo de lucros e remuneragdo dos recursos gsppria liquidez da empresa para
avaliar a sua capacidade em manter as operac@&siteud dividendos;

e) concorrentes; buscam conhecer melhor o mercadmparar sua posicao econémico-
financeira no setor de atuacao;

f) governo; busca conhecer a posicdo da empresa qpaespos de concorréncia publica
e como subsidio na formulacdo de politicas ecorgsmpor meio do conhecimento
mais aprofundado dos setores de atividade;

g) administradores; buscam avaliar as decisbes fimascdomadas e auxilio na
formulacao de estratégias.

Descrita a importancia de cada etapa do processva@&cio de desempenho, da
andlise das demonstracdes contabeis e das necessidias diferentes usuarios, a proxima

secao se destina a aprofundar o tema referentdranieacao das demonstracoes.

2.2.2 Padronizacao das Demonstracfes Contabeis

Para Silva (1995), a padronizacao ou reclassifcaegd demonstragdes contdbeis visa
atender as necessidades de andlise, por meio pargcéo e organizacdo das informagdes
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fornecidas pela empresa, com a finalidade de almeconjunto de indicadores que auxiliem
no processo de tomada de decisdo. A padronizag@&ist® na uniformizacédo e preparacao
das demonstracbes contabeis para a analise, corise numa critica as contas das
demonstracdes contabeis, bem como na sua trams@eg@ um Unico modelo definido
previamente. Sua finalidade, de acordo com Mataré2203), é:

a) simplificar a visualizagdo das demonstragoes;

b) permitir comparabilidade com outras demonstragoes;

c) reclassificar as contas que possam distorcer afades da analise.

Dessa forma, a padronizagdo visa adotar um mesntéri@r para todas as
demonstracdes contdbeis, possibilitando a compiaedte entre empresas; de fornecer o
detalhamento necessario as etapas do processaldeaa de fornecer indices e indicadores
de diferentes empresas com base em um critérioramef eliminando possiveis distor¢oes
oriundas dos critérios adotados por cada emprestaharacdo das demonstracdes contabeis
(SILVA, 1995).

Em suma, Silva (1995) retrata que 0 processo ddisanaecessita que as
demonstracdes contabeis, elaboradas de acordo nprioncipios contabeis, sejam
reestruturadas de forma a permitir a uniformidads idformacgdes, atribuindo qualidade e
confiabilidade aos indices calculados. Por exemplogonta de duplicatas descontadas
aparece, de acordo com as normas legais, no ative cedutora de duplicatas a receber.
Porém, para analise, € importante que esse vaestndido como uma fonte de recursos,
devendo ser reclassificada para o passivo cirailant

Matarazzo (2003) complementa apresentando um mdégbadronizacao onde:

a) o ativo circulante é dividido em operacional e fio@iro;

b) o ativo realizavel a longo prazo é demonstrado fméd do grupo;

c) no ativo permanente € demonstrado o total do gmypestimentos, imobilizado e
diferido;

d) o passivo circulante é dividido em operacionahariceiro;

€) no passivo exigivel a longo prazo é individualizemlaconta de empréstimos e
financiamentos;

f) no patriménio liqguido aparecem apenas as contasag#éal social, deduzidas de
capital néo realizado e acrescido das reservas;

g) a demonstracdo de resultados evidencia os valotais ©dos grupos de contas que

formam o resultado do exercicio.



35

Assaf Neto (2006) classifica os elementos em dsl@u operacionais e financeiros, o

gue permite melhor entendimento da solvéncia edequda empresa. Como ativos e passivos

ciclicos sdo entendidos todos os elementos patraisodiretamente vinculados ao ciclo

operacional da empresa, afetados diretamente fwoagdes no seu volume de atividade. Os

valores circulantes ndo enquadrados como cicliéms definidos como financeiros. Por

exemplo:

a)

b)

f)

ativo financeiro: disponibilidades, fundo fixo deixa, aplicagcbes financeiras,
depaositos judiciais, restituicdo de IR, créditoed®resas coligadas/controladas;
ativo ciclico: duplicatas a receber, provisao phreedores duvidosos, adiantamento a
fornecedores, estoques, adiantamento a empregatgusstos indiretos a compensar
(PIS/COFINS/IPI, ICMS), despesas operacionais grdadas;

ativo permanente: valores dos grupos imobilizadojestimentos e diferido, e
realizavel a longo prazo;

passivo financeiro: empréstimos, financiamentos;

passivo ciclico: fornecedores, impostos indiretd3S(COFINS, ICMS, IPI),
adiantamentos de clientes, provisdes trabalhissagarios e encargos sociais,
participacoes de empregados, despesas operacionais;

passivo permanente: contas do exigivel a longoopegratriménio liquido.

Nos Quadros 2 e 3 sdo demonstrados os modelos diengacédo do Balango

Patrimonial e da Demonstracdo dos Resultados dci€ie

BALANGCO ATIVO PASSIVO
PATRIMONIAL (aplicacdes) (origens)
| . . Disponivel Empréstimos
[ Financeiro SO : : :
= Aplicacdes financeiras Financiamentos
< -
51 Clientes Fornecedores
8 Operacional Impostos a compensar Obrigaces trabalhistas
O Estoques Obrigac0es tributarias
Realizavel a longo prazo Exigivel a longo prazo
Investimentos
PERMANENTE - Ca
Imobilizado Patriménio liquido
Diferido

Quadro 2: Modelo de padronizacao do Balanco Patrimual
Fonte: elaboragéo propria baseada em Assaf Ne@®)2®Platarazzo (2003).

Na demonstracdo de resultados reclassificam-seaxaumo as participacdes de

diretores e empregados, que devem ser consideranesdespesas operacionais com pessoal

(ASSAF NETO, 2006), aléem de apurar o resultadoaipenal separadamente do financeiro.
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DEMONSTRAGCAO DOS RESULTADOS DO EXERCICIO

Receita bruta de vendas
(-) Deducgbes da receita bruta

= Receita operacional liquida

(-) Custo dos produtos vendidos
= Resultado bruto

(-) Despesas operacionais

= Resultado operacional bruto
(+/-) Despesas financeiras liquidas
(+/-) Outras despesas e receitas
= Resultado operacional liquido
(+) Receitas ndo operacionais
(-) Despesas ndo-operacionais
= Resultado antes dos impostos
(-) Impostos sobre o lucro

= Lucro/prejuizo do exercicio

Quadro 3: Modelo de padronizacdo da DRE
Fonte: elaboragéo propria baseada em Assaf Ne@®)2®Platarazzo (2003).

A Demonstracdo das Origens e Aplicacdes de Rezu@aadro 4) contempla as
origens dos recursos, divididas em origens dasagfes, dos acionistas e de terceiros; a
aplicacdo dos recursos e a variacdo ocorrida ndatagrculante liquido. Ela permite a
comparacao de dois balancos consecutivos, idemidiT as variacdes na estrutura financeira
da empresa durante o periodo considerado, bem osrfloxos financeiros que aumentaram
ou reduziram o capital circulante liquido (ASSAFTNE 2006).

DEMONSTRAGAO DAS ORIGENS E APLICACOES DE RECURSOS

= O | Dasoperagges  |...Lucrodoexercicio
0 D

RN epreciacédo

o 8 2 Dos acionistas Aumento de capital

o=0 —=

-~ o De terceiros _.Aumento do Exigivel a Longo Prazo
© Reducéo do Realizavel a Longo Prazo
b) APLICAGOES DOS __Aumento do Realizavel a Longo Prazo

RECURSOS Reducgéo do Exigivel a Longo Prazo

= Aumento/Reducéo no capital circulante liquide K&

¢) Variacédo do ativo circulante At—'-V-Q_-Q'-r 9—9—'—"’19@- _n_c_>_f_|p_a__1l_ 99-99['9(-19, -----------------
(-) Ativo Circulante no inicio do periodo
Passivo Circulante no final do periodo

(-) Passivo Circulante no inicio do periodo
= Variacéo do capital circulante liquido (c - d)

Quadro 4: Modelo de padronizacdo da DOAR
Fonte: elaboracéo propria baseada em Assaf Ne@ib)2Platarazzo (2003).

d) Variacéo do passivo circulant

D,

No Quadro 5 consta um modelo de padronizacédo caobBstracdo dos Lucros ou
Prejuizos Acumulados, evidenciando os saldos inicfanal do periodo da conta Lucros ou

Prejuizos Acumulados e as movimentag¢des ocorriglsta iconta durante o exercicio.
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DEMONTRACAO DOS LUCROS OU PREJUIZOS ACUMULADOS

Saldo no inicio do periodo
(+) Lucro do exercicio

(-) Transferido para reservas
Saldo no final do periodo

Quadro 5: Modelo de padronizacdo da DLPA
Fonte: elaboragéo propria baseada em Assaf Ne@®)2®Platarazzo (2003).

Os resultados operacional e financeiro resultamcodgs econémico e financeiro da
empresa, respectivamente. Santos e Santos (20§tacda que o ciclo econdémico inicia no
recebimento das matérias-primas e perdura porposltesso operacional, encerrando-se por
ocasido da venda e entrega dos produtos aos sligldte ciclo financeiro tem seu inicio no
pagamento dos titulos devidos aos fornecedores akrias-primas e se encerra pelo
recebimento das vendas junto aos clientes. O pedothpreendido entre o inicio do ciclo

econdmico e o encerramento do ciclo financeiro dena-se ciclo operacional.

Recebimento das Venda dos
matérias-primas produtos

Periodo de estocagem

i ; Produtos em Produtos
Maténas-primas
processo acabados .
;Pagamentu das ERecebj'mmto das
imatérias-primas Evendas
CICLO ECONOMICO
CICLO FINANCEIRO

CICLO OPERACIONAL

Figura 6: Ciclos da empresa
Fonte: Santos, Santos (2003) baseado em Fleugbtjye Blanc (1978) e Ross, Westerfield e Jordad2R

ApoOs a atualizacdo dos valores de anos anteri@es moeda de mesma data (para
fins de analise horizontal) e a padronizacdo dasodstracbes contabeis, calculam-se os
indices financeiros, que séo relagbes entre cantagrupos de contas das demonstracdes
contabeis e que permitem observar a tendéncia adegdo da empresa pelas comparagdes
ano a ano ou, ainda, comparar o indice de detedaiampresa com as demais empresas do
mesmo setor de atividades (SILVA, 1995).
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Paiva (1999) destaca que costumeiramente os iratesdinanceiros tém sido o
modelo preponderante nas avaliagbes de desempenkmnpresas. Destaca também que
Porter (1992) defende estes indicadores como aomfdlhma para avaliagdo de desempenho
de uma empresa. Luchesa (2004) destaca que aeapdtisneio de indices é o método mais

empregado para a avaliacdo econdmico-financeirardasesas.

2.2.3 Conceito e Célculo dos Indicadores Econbmi¢énanceiros

A origem dos indicadores financeiros esta na cdidatle financeira, nos sistemas de
custos e nos sistemas auxiliares da contabilidasendeira. Estes indicadores geram
informacBes com base em dados passados, para-dgizomo referéncia. Sob esse aspecto,
Berton (2003) argumenta que estes ndo podem seragps ou descartados no processo de
avaliacdo de desempenho, devendo ser utilizadaejunto com outros indicadores.

Kassai (2002) destaca que dentre as caracteristioasindicadores devem ser
observadas:

a) objetividade; embora muito tenha se avancado eetdlr a avaliagdo qualitativa,
indicadores subjetivos dificultam a mensuracao;

b) mensurabilidade; deve ser possivel a quantificap&oindicadores em alguma escala
determinada de valores;

c) compreensibilidade; as medidas precisam informdiresao desempenho e ter
significado aos usuarios;

d) comparabilidade; os indicadores devem permitir emparacao entre periodos para
uma mesma firma ou num conjunto de empresas;

e) custo; a informagédo gerada pela avaliagédo devatiletade comparada ao custo de
obté-la.

Sob o aspecto econémico os indicadores evidenciamuacao do capital préprio e o
resultado produzido pela atividade operacionalrdpresa, que contribui para o aumento ou
reducdo deste capital. Ja sob o aspecto finanggimdicadores demonstram, basicamente, as
disponibilidades da empresa em relagdo aos seysr@onssos e necessidades operacionais e
a sua estrutura de capitais (FERREIRA FILHO, 2008)indicadores econdmico-financeiros
procuram relacionar elementos afins das demonstsacOntabeis, para que seja possivel
melhor analisar a situacdo da empresa. Nessa@séligtiliza um namero indice, ou seja, um

valor monetéario extraido do exercicio que se pdetecomparar por meio de um indice
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(ASSAF NETO, 2006). Para Hoji (1999, p. 274), actii€éa de andlise por meio de indices
consiste em relacionar contas e grupos de contasep#rair conclusdes sobre tendéncias e
situacao econémico-financeira da empresa”

De acordo com Matarazzo (2003), os indicadoresmaskr divididos em grupos que
revelem a situagdo financeira da empresa (indieessttutura de capitais e de liquidez) e a
situacdo econbmica (indices de rentabilidade en@toRoss, Westerfield e Jaffe (2002)
complementam acrescendo grupos de indices de atsjicalavancagem e valor. Para os
autores cada indice gera informacdes proprias quend ser analisadas posteriormente em
conjunto:

a) liquidez contabil: refere-se a agilidade com queatd#s podem ser convertidos em
dinheiro;

b) estrutura de capitais (solvéncia a curto prazalleewia a capacidade de pagamento
de obrigagOes a curto prazo da empresa;

c) atividade: demonstra a capacidade de gestédo destimentos em ativos;

d) alavancagem: proporcdo na qual a empresa se apgicarsos de terceiros;

e) rentabilidade: nivel de lucratividade da empresaeaatdo ao capital;

f) valor: valor da empresa avaliada pelo mercado.

Nas proximas secdes sdo apresentados indices ecori@manceiros agrupados em:
indicadores de liquidez, indicadores de atividawni@gicadores de rentabilidade, indicadores de
estrutura e indicadores de alavancagem. Ressaly@sEn, que a interpretacdo atribuida a
cada indicador esta na sua forma generalizadaiedndlizada, e se utilizada dessa forma
podera distorcer os resultados da analise da &iudg empresa. Os exemplos relatados na
situacao 1 e 2 ilustram como esta distorcdo pontsyéer.

Situacdo 1 — indice de liquidez corrente: uma esgop®deria apresentar um indice de
liquidez corrente de $20 para cada $1 de obrigag¢bespretando-se de forma literal, este
indice é do tipo quanto maior, melhor, no entantjfica-se que a empresa possui um
excesso de recursos sem destinagdo para sua@givida

Situacdo 2 - indice de endividamento: um alto gilauendividamento poderia
evidenciar que a empresa ndo possui capacidaderdedg de caixa suficiente para pagar
suas contas ou para aplicar na atividade. Assirfgrde literal, a interpretacéo desse indice é
guanto maior, pior. Entretanto, se o custo da difdd menor que os ganhos proporcionados
pela aplicacdo dos recursos na atividade operdaionem aplicacdes financeiras, a empresa

estara alavancando os ganhos proporcionados aossias.
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2.2.3.1 Indicadores de liquidez

Os indicadores de liquidez tém sua importancia petasuracdo e demonstracdo do
potencial de pagamento dos compromissos financagsesmidos pela empresa no curto e no
longo prazo, ou seja, apresentam um indicador gact@dade da empresa de pagar suas
dividas, evidenciando sua solvéncia ou se ha rideosisolvéncia (ASSAF NETO 2006;
MATARAZZO 2003; ROSS; WESTERFIELD; JAFFE 2002; SIA\1995).

Sob o aspecto financeiro, Zani (2005) complementa gstes indices objetivam
evidenciar a retencdo ou o uso de disponibilidattedirma, sendo que quanto maior a
retencdo, maior € a capacidade financeira e aitogdb de garantias para fazer frente as
restricbes financeiras. Em épocas de crises masmgtaotomo a ocorrida na Argentina em
2001, por exemplo, empresas que acumularam recemsqeeriodo anterior a crise puderam
sobreviver a ela e ainda comprar ativos dos coect@s mais desesperados a precos baixos
(DAMODARAN, 2007).

A interpretacdo para esses indices entdo é de aquaaibr, melhor. Porém, Kayo
(2002) observa que, em uma primeira analise, uguédiez alta pode significar seguranca aos
stakeholdersda empresa. Mas, por outro lado, disponibilidaeles excesso podem estar
indicando a auséncia de projetos de investimentgpe pode comprometer o crescimento
futuro da organizacéo. Se a liquidez apresentacdndenor que 1, entdo as dividas superam
0 estoque de recursos para 0 seu pagamento. $kce far igual ou maior que 1, significa

gue ha um equilibrio nas contas ou recursos saegdgss as dividas.
I) Liquidez corrente = (Ativo Circulante + Passivo Cirlante)

Representa quanto a empresa tem em numerariose lbrestos realizaveis no curto
prazo para pagar as dividas de igual periodo. lBgs=e tem sua validade como instrumento
comparativo entre empresas semelhantes (portéjaade, regido), porém, de forma isolada
necessita de informacdes complementares, commaépatividade da empresa e seu ciclo

financeiro.

II) Liquidez geral = [(Ativo Circulante + Ativo Realiz&l a Longo Prazo) + (Passivo

Circulante + Exigivel a Longo Prazo)]

Representa quanto a empresa possui em numeraens, ebdireitos realizaveis no
curto e longo prazos para honrar suas dividasstdEste indice é o oposto da imobilizacdo do
patriménio liquido (vide secdo 2.2.3.8); quando defes cresce, 0 outro decresce, ou seja,
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quanto maior a aplicacéo de recursos proprios evbilimacdes menor sera a aplicagdo destes
recursos no capital de giro e vice-versa. A essgeitd, Schvirck (2006, p. 67) enfatiza que
“dificilmente o realizavel a longo prazo tem os mes prazos dos exigiveis. Se na liquidez
corrente o prazo esta limitado ao exercicio seguimd liquidez geral os prazos de exigiveis e
realizaveis podem estender-se por cinco, dez, vint@ais anos”.

Observa-se que com excecdo das aplicacbes finamno#d longo prazo, as contas
realizaveis no longo prazo representam, na suarimai@lores desembolsados pela empresa
e ndo remunerados, 0 que ndo ocorre com O exigbwehposto principalmente por
empréstimos e financiamentos de longo prazo. Déssaa, quanto maior o prazo do
realizavel a longo prazo e menor o prazo do exigiviengo prazo, menor também serd o
retorno sobre o ativo. Acrescenta-se ainda queisdice obtido no calculo for menor do que
1, entdo a empresa dependera de lucros futuresndgociacdo de dividas ou venda de ativos
para manter a solvéncia (EXAME, 2007).

[I) Variacdo do estoque de liquidez = [(Variacdo do jsivel + Variacdo Aplicacdes
Financeiras de Curto Prazo) + Ativo Total médio]

Adaptado de Zani (2005), este indicador objetiataraa retencdo ou o uso de caixa
da firma, utilizando o conceito de fluxo financeirem relacdo ao total do ativo. Nesse
sentido, quanto maior a retencdo, maior € a capaeidinanceira para fazer frente as
restricdes financeiras. Se esse indice se mossivieoou inexpressivo (proximo de zero),
sinaliza claramente a situacdo de uma empresadgueaifre restricao financeira no mercado,
podendo captar, externamente, todos os fundos sé&wEs para aproveitar as oportunidades
oferecidas pelo mercado.

Apresenta-se de forma resumida, no Quadro 6, dsaithores de liquidez comentados

anteriormente.

indice Foérmula Significado Interpretacdo
- Representa os numerarios, bens e direitgs de
Liquidez _ AC ; .
LC = curto prazo que a empresa possui para pagaanto maior, melhor
corrente PC . : ;
as dividas de igual periodo.
Liquidez B AC + RLP Representa 0S humerarios, bens e dIrEIt?S da .
LG = empresa realizaveis no curto e longo prazgsanto maior, melhor
geral PC + ELP o X
para honrar suas dividas totais.
)j/grlagao (A Disp + Objetiva captar a retencdo ou 0 uso de caixa
Estoque de EL = A Aplic da firma, utilizando o conceito de flux®uanto maior, melhor
Liqui?iez ATm financeiro, em relagdo ao total do ativo.

Onde: AC: Ativo circulante; APLIC: Aplicacbes finegiras de curto prazo; ATm: Ativo total médio; DI$P
Disponibilidades; ELP: Passivo exigivel a longozoraPC: Passivo circulante; RLP: Ativo realizavdbago
prazo;A: Variacao.

Quadro 6: Indicadores de liquidez
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2006); Matarazz6320Ross, Westerfield, Jaffe (2002); Silva (1995)
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2.2.3.2 Indicadores de atividade

Toda empresa produz bens e/ou servigos que deseraendidos, gerando direito a
um recebimento. Este processo desencadeia o deuoperacional, que pode ser definido
como as fases operacionais compreendidas desdes&Lag de materiais para a producéo até
0 recebimento das vendas efetuadas (ASSAF NET@®)200

Os indicadores que revelam esse ciclo, também dwsnde indices de atividade,
permitem uma analise do desempenho operacionahdeesa pela mensuracédo da eficiéncia
com que os ativos sao utilizados, sendo que o dalsses indices reflete a politica de créedito,
a politica de pagamentos e a politica de estogukdada pela empresa (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

IV) Prazo médio de estocagem = [(Estoque médio + Cde®Produtos Vendidos) x dias do

periodo]

Representa o tempo médio compreendido da datajuisigio dos materiais até a
venda dos produtos. O uso do valor dos estoquesnderramento do exercicio podera
distorcer o resultado da andlise quando a empEssup sazonalidades em suas atividades,

sendo indicado, quando disponivel, o uso do estogitho mensal.

V) Prazo médio de recebimento =[ (Duplicatas a Recabédia +~ Vendas Brutas) x dias do

periodo]

Representa o tempo médio que a empresa esperaegeatzer as vendas realizadas
durante o exercicio, sendo utilizado o valor mexdiaal da conta duplicatas a receber para o

calculo do indice.
VI) Prazo médio de pagamento =[(Fornecedores média m@ms) x dias do periodo]

Representa o tempo médio que a empresa demoragasn guas compras. Por ser o
valor das compras uma informacéo interna da emmas@o publicada nas demonstracdes
contébeis, é freqliente a auséncia deste indicador.

Apresenta-se de forma resumida no Quadro 7, esaidores de atividade comentados

anteriormente.
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indice Formula Significado Interpretacéo
Prazo médig ESTm Representa o tempo médio compreendido da
de PME =——__ x DP |data de aquisicdo dos materiais até a vendzuanto maior, pior
estocagem CPV dos produtos.
Prazo médig DRM Representa o tempo médio que a empresa
de PMR =_~" " xDP|precisa para receber suas vendas duranteQmuanto maior, pior
recebimentd VB exercicio.
Prazo médig FOR Representa o tempo médio negociado pela

m ; .

de PMP =~ xDP|empresa junto aos seus fornecedores pa@Quanto maior, melhar
pagamento C pagamento de suas compras.

Onde: C: Compras; CPV: Custo dos produtos vendidBs;Dias do periodo, sendo que um ano equiva@la 3
dias; DRm: Duplicatas a receber médio; ESTm: Estagédio; FORm: Fornecedores média; VB: Venda bryta.

Quadro 7: Indicadores de atividade
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2006); Silva (1995).

2.2.3.3 Indicadores de lucratividade

Os indices de lucratividade evidenciam a qualiddderesultado econdémico da
empresa, possibilitando o estudo da viabilidade&aica do negécio (ASSAF NETO, 2006;
MATARAZZO, 2003; SILVA, 1995).

VIlI)  Margem liquida = [(Lucro Liquido + Vendas Liquidas) 100]

Representa a lucratividade das operacdes da empextiante a comparacéo do lucro
liquido em relacdo as vendas liquidas do periodanargens de lucro sdo medidas diretas de
rentabilidade porque se baseiam na receita opecimtal e ndo nos investimentos

efetuados em ativos.
VIII)  Margem bruta = [(Lucro Bruto + Vendas Liquidas) x0D]

Mede a rentabilidade das vendas apds a dedug@astindos produtos ou mercadorias
vendidas, ou ainda dos servicos prestados, deraadstrtambém se houve reducdo ou

incremento desse custo em relacédo as vendas qud&INI, 2005).
IX) Margem operacional = [(Resultado Operacional BrutoVendas Liquidas) x 100]

Demonstra a relacdo existente entre o lucro dasagfes e as vendas liquidas do
periodo, ou seja, a lucratividade das vendas apd@educdo dos custos e despesas
operacionais (LUCINI, 2005). Evidencia também seveovariacbes no nivel dos custos e
despesas em relacéo as vendas. Para Gitman (£38¥)ndicador mede o lucro operacional
puro obtido em cada unidade monetaria de vendaic® loperacional, denominado neste
estudo de resultado operacional bruto, é puro,emtid® de que ignora quaisquer despesas

financeiras ou obrigacdes (juros ou imposto deagrdonsidera somente os lucros auferidos
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pela empresa em suas operacdes. Em relacdo asnsdegucro sobre vendas, Mewseal.
(2004) argumentam que esta relagdo pode sempuoxg inversa para o custo de producéo de
cada unidade monetéria de vendas, ou seja, seto jpos unidade produzida diminuir, a
margem de lucro subira.

Apresenta-se de forma resumida, no Quadro 8, dadores de lucratividade

comentados anteriormente.

indice Formula Significado Interpretacdo
Margem LL Representa a lucratividade das operacfes da
quui%a ML = VIR 100| empresa pela comparagéo do lucro liquidg uanto maior, melhar

relagdo as vendas liquidas do periodo.

Representa a lucratividade das operac6es da

Margem MB = LB x 100| empresa pela comparacéo do lucro bruto uanto maior, melhor
bruta VL ~ a P .
relacdo as vendas liquidas do periodo.
Representa a lucratividade das operagbes da
Margem _ ROB . .
. MO = —-— x 100| empresa comparando o lucro operacional cQuanto maior, melhor
operacional VL

as vendas liquidas do periodo.

Onde: LL: Lucro liquido; LB: Lucro bruto; ROB: Rdtado operacional bruto; VL: Vendas liquidas.

Quadro 8: Indicadores de lucratividade
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2006); Matarazz032(Ross, Westerfield e Jaffe (2002); Silva (1995)

2.2.3.4 Indicadores de rentabilidade e retorno

De forma idéntica aos indices de lucratividadeépoevidenciando a rentabilidade e o
retorno dos capitais investidos, os indicadoresedébilidade e retorno permitem a andlise
da viabilidade econb6mica das empresas (ASSAF NEZ@6; MATARAZZO, 2003;
SILVA, 1995). No entanto, ha diferenca entre lugrdade e rentabilidade, sendo a primeira
uma medida estritamente econdmica, cujo resultagerdie da capacidade da firma em gerar
lucros e a segunda uma medida econémico-finanagi,compara a geragdo de lucros a
estrutura patrimonial da empresa. “Uma empresaativer ndo € necessariamente uma
empresa rentavel, a menos que utilize seus recdesfisma eficaz” (KAYO, 2002, p. 66).

Porém, Ross, Westerfield, Jaffe (2002) destacamegses indices, embora indiquem
a vitalidade da empresa, medem a sua rentabiligedsada ou corrente baseada em
informacdes contabeis, ndo oferecendo um padraoongparacdo. Os autores remetem as
limitacbes das demonstracfes contabeis quanto o da mercado da empresa. Ja a
utilizacdo do resultado operacional bruto (lucrejpizo operacional) e do ativo operacional
para o calculo destes indicadores, visa atendesocmpe desta pesquisa em apurar 0
desempenho econdmico-financeiro da atividade caligadA interpretacdo genérica para

esses indicadores € quanto maior, melhor.
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X) Retorno sobre o Ativo = [(Resultado Operacional Bsu Ativo Operacional médio) x
100]

Representa a rentabilidade que a empresa obtéralagdo ao ativo total médio. Este
indice pode ser obtido também por meio da multghio da margem operacional pelo giro do
ativo. Esta medida examina a rentabilidade de uompanhia em relacdo aos recursos
investidos. E um indice de retorno que indica ai@icia do uso dos recursos investidos
(MEUSE-Eet al, 2004).

XI) Retorno sobre o Patrimonio Liquido = [(Resultado €&pcional Bruto + Patrimdnio
Liquido médio) x 100]

Representa o retorno gerado pela atividade opsr@cda empresa em relacdo ao
patrimdénio investido, considerando-se o lucro coptémio do acionista pelo risco no
negocio. Conforme evidenciado na Figura 7 (secd®.B) este indicador pode ser obtido
também mediante a multiplicacdo do retorno solatvo pela alavancagem financeira.

Segundo Schvirck (2006) ndo existe consenso daatitra contabil sobre o
denominador dessa férmula, tendo alguns autoresndiefo o uso do patriménio liquido
inicial, outros o valor médio do patrim6nio liquida ainda o uso do patriménio liquido final.
Entdo, visto que as demonstracdes contabeis nauteer conhecer a formacdo mensal do
lucro operacional e do patrimoénio liquido, é prudea utilizagdo do patriménio liquido
médio anual como um denominador menos arbitraeindd em vista que a formacdo do
resultado ocorreu durante os doze meses subses/iEmteatrimonio liquido do exercicio
anterior.

Para Meuset al (2004), o retorno sobre o patriménio liquido é elhmr medida em
termos de determinar a taxa de retorno para osiptépos da empresa. Perobelli, Pereira e
David (2006) complementam que o RORefurn on Equity ou RSPL (Retorno sobre o
Patriménio Liquido), € composto pela combinacadondegem operacional de vendas, giro do
ativo e grau de alavancagem financeira, sendoUitstea decorrente da existéncia de capital
de terceiros no financiamento dos ativos. No entaRerobelli, Pereira e David (2006)
advertem que o ROE sera alavancado positivameldeapmento da proporcdo do capital de
terceiros somente quando a taxa de retorno soati@aoperacional da empresa for superior
a taxa média de custo do capital de terceiros. Datr&rio, um aumento do grau de
alavancagem pode reduzir a rentabilidade da empresa

Depreende-se do paragrafo anterior que para hagemento na rentabilidade da

empresa por meio da captacdo de recursos de texclr-se necessério que o custo dessa
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captacdo (juros e correcdo monetaria) seja infeamrvalor dos ganhos auferidos pela
aplicacdo dos recursos na atividade operacionanowaplicaces financeiras, conforme ja

comentado no exemplo citado na situacdo 2 da p&gimieste estudo.

XIl)  Valor Econémico Agregado = [Resultado Operacionaii - (Custo de

Oportunidade x Patrimonio Liquido médio)]

O Valor econémico agregado (VEA), conforme AssatoN@006), é tido como o
resultado em excesso ganho pela empresa em réagiouneracdo minima exigida pelos
seus credores e acionistas. Quando este valortaesidgativo, significa que o valor da
empresa esta sendo reduzido ao invés de sofremeoto. Pode ser calculado a partir do
lucro operacional, deduzido da taxa do custo detopdade multiplicado pelo Patriménio
Liquido médio.

Para o calculo do custo de oportunidade, nestel@sfoi aplicada a taxa SELIC
média diaria ponderada referente aos respectivisdos. O custo de oportunidade substitui
o custo médio ponderado de capital, consideraddgiasldades de se apura-lo e permite a
comparabilidade da rentabilidade do negdcio a wsitimento financeiro ou qualquer outro
investimento alternativo a atividade operacional elapresas.

XIl)  Indice de desempenho empresarial =[ (Retorno sadBagrimonio Liquido + Retorno

sobre Vendas + Retorno sobre Ativo) + 3]

Chang, Chang e Hsin (2006) descrevem que o irtkcdesempenho empresarial,
“business performance composite indi(@BCI)” encontrado nos estudos de Lee (1987), é
uma medida efetiva para predizer o desempenho em@ak e o entendimento do
desempenho financeiro, auxiliando os gestores c@hesda dimensao estratégica apropriada
para a empresa.

Margem de lucro, retorno sobre o ativo, retornorsa patrimonio liquido e retorno
sobre as vendas, séo indicadores-chave para mdésempenho empresarial, destacando-se
o lucro como o indicador mais significante (CHANGHANG; HSIN, 2006). Este indice
mescla o resultado econdémico e resultado financdaoempresa numa uUnica medida
resultante da média dos trés indicadores que o @enppedizendo o desempenho empresarial
mediante a juncdo da lucratividade no periodo comtorno sobre os investimentos e o
retorno sobre o capital préprio, ou seja, evidemaa capacidade da empresa em gerar
riqueza com o auxilio da sua atividade e dos resyrsoprios.

Apresenta-se de forma resumida, no Quadro 9, disadores de rentabilidade e

retorno comentados anteriormente.
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indice Formula Significado Interpretacéo
Ret(_)rno sobre ROA = ROB % 100 Represeqta 0 retorno que a empresa prop&?amo maior, melhar
0 ativo ATm em relacdo ao ativo total.
Representa o retorno gerado pela empresg em
Retorno sobre ROB N o . )
P _ relacdo ao capital investido, considerando-0 .
o patrimbénio | RSPL =———— x 10(@ . ) . %uanto maior, melhor
PLmM lucro como prémio pago ao investidor pe

liquido : L
risco do negdcio.

Valor VEA = ROB - (CO x Permite comparar a rentabilidade do neggcio

Econbémico PL) com um investimento financeiro alternativp @Quanto maior, melhar
Agregado atividade operacional das empresas.

indice de RSPL+RVL |E uma medida para predizer o desempenho

desempenho| IDE = +ROA empresarial e o entendimento do desempehanto maior, melhor
empresarial 3 financeiro.

Onde: ATm: Ativo total médio; CO: Custo de oportiade; PLm: Patrimdnio liquido médio; ROB: Resultado
operacional bruto; ROA: Retorno sobre o ativo; RSR&torno sobre o patriménio liquido; RVL: Retosabre
as Vendas liquidas.

Quadro 9: Indicadores de rentabilidade e retorno
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2006); Matarazz632(Ross, Westerfield e Jaffe (2002); Silva (1995)

2.2.3.5 Correlacéo entre indicadores de lucratividde e rentabilidade

Da permeabilidade entre os indices de lucratividadentabilidade, extrai-se o indice
de retorno sobre o patriménio liquido e o indicereterno sobre o ativo, com o auxilio do
sistema DuPont, difundido mundialmente a partiddeada de 1930. Brown, Fuller e Kirby
(1999) destacam que a difusdo do sistema DuPont éenmmramenta de avaliacdo das relacdes
entre as operacdes da firma e sua condi¢ao fimangeorreu mais fortemente nas grandes
corporagOes, pois durante pelo menos 70 anos pawdéncias foram encontradas na
literatura que relatam a aplicacéo do sistema pelgeenas empresas.

O sistema DuPont, apresentado de forma adaptadscapo desta pesquisa conforme
a Figura 7, une a demonstragéo do resultado daieieecom o balanco patrimonial em um
modelo que utiliza quatro informagfes: lucro opewaal, vendas, ativo operacional e
patrimonio liquido. Brown, Fuller e Kirby (1999) mplementam que o0 uso dessas quatro
informacdes permite a extracdo de cinco variaveanteiras que identificam o desempenho
das empresas sendo:

a) margem operacional; mede o percentual do lucrcaspmral em relacdo as vendas;

b) giro do ativo: indica a eficiéncia com que a firmtiliza seus recursos para gerar
receitas;

c) retorno sobre o ativo; avalia a capacidade da esageoduzir lucros em relacédo aos

recursos investidos;
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d) alavancagem financeira; serve como instrumento ipa&dir o grau de endividamento
financeiro;
e) retorno sobre o patrimoénio liquido; reflete o reatoiobtido em relacdo aos recursos

préprios investidos pelos proprietarios da empresa.

Lucro operacional

Margem operacional

12 Medida

Vendas liquidas

=
=
1
g T “""'”””""'”””""""7”""XWWWWWWWWW? | Retomo Sobre Q aﬁvo 1
=
- - Vendas liquidas
3 - —_— H ; —
S : Giro do ativo
& Ative operacional % Retorno sobre o
médio patriménio liquido

Ativo operacional
médio

Alavancagem
financeira

2" Equacao

Patriménio liquido
médio

Figura 7: Sistema DuPont
Fonte: adaptado de Brown, Fuller e Kirby (1999).

Por sua vez, as cinco variaveis produzem duas;égsajue servem de fundamento do
sistema DuPont: (1) margem operacional x giro daat retorno sobre o ativo; (2) retorno
sobre o ativo x alavancagem financeira = retorfweso patrimonio liquido.

Brown, Fuller e Kirby (1999) argumentam que nangira equacdo o enfoque esta na
rentabilidade do lucro em relacdo as vendas e eladag em relacdo aos recursos (ativos). A
primeira medida identifica o quanto das vendas sirtlo para a cobertura dos custos da
empresa e 0 quanto provem de lucro para seus @r@pos (margem operacional). A segunda
medida compara o lucro ao montante de recursosadplé pelos proprietarios e credores,
verificando se a empresa produz um lucro satiséa®itambém permite identificar se esta
sendo administrada eficientemente (giro do atiyd).a segunda equacdo revela a relacao
existente entre os recursos totais e o patrimdguido, permitindo identificar também o
endividamento da empresa com terceiros, sinalizargtau de risco gerado pelas dividas que
financiam a empresa.

O giro dos recursos proprios, extraido das vendhseso Patrim6nio liquido, que
demonstra a quantidade de vezes que o capitalipriépestido na empresa girou em funcao
das vendas realizadas em determinado periodo tambéenser extraido do calculo: Giro dos

recursos proprios = Retorno sobre o patrimdnioidigy Margem operacional. Assaf Neto
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(2006) acrescenta que a analise do retorno solatve permite avaliar o giro do ativo,
indicador que exerce influéncia direta sobre o mg&mho dos investimentos da empresa.

2.2.3.6 Indicadores do EBITDA

O EBITDA (Earning before interest, taxes, depreciation/depiteind amortizatio))
ou lucro antes das despesas financeiras liquitdi@®sitos sobre o lucro, depreciagdo/exaustao
e amortizagdo, equivale ao lucro operacional gepatto negécio acrescido das depreciagdes,
independente da forma como ele é financiado e aewvgjenuina capacidade operacional de
geracao de caixa de uma empresa (ASSAF NETO, 2006).

Para Zani (2005, p. 126), o EBITDA “representa adadeira capacidade de
pagamento das firmas”, sendo que quando maiomelanfaior sera a capacidade financeira
da empresa e, conseqientemente, maior a capadiga@agamento e possibilidades de
levantamento de recursos no mercado. Segundo stadéwame (2007), o EBITDA equivale
ao caixa gerado pelas operacdes da empresa.

Depreende-se dos paragrafos anteriores, que o EBI€presenta a geracdo de caixa
da atividade operacional da empresa (lucro operatiais custos e despesas de depreciacao
nao desembolsaveis) em determinado exercicio, amtlgmtemente de o fluxo financeiro
ocorrer no presente ou futuro, ou seja, da datafetiva entrada dos referidos recursos no
caixa da empresa. Assaf Neto (2006) ressalva quea e@mpresa pode apresentar pelo
EBITDA alta formagéao de caixa, mas enfrentar diflades financeiras pelo alto volume de
disponibilidades absorvido pelas necessidadesimestimento.

A importancia deste indicador é exemplificada pamddaran (2007), ao relatar que,
nos anos 1990 o EBITDA serviu de base para estdddSaunders, Strock e Travlos, que
pesquisaram 5.452 empresas em 38 paises. Estaanpegidlar de desempenho empresarial
captura o resultado nao-financeiro das corporagde®rresponde ao aluguel do capital

multiplicado pela quantidade de capital (HALL, 203
XIV) Cash flow = [(EBITDA =+ Ativo Total médio) x 100]

Esse indice representa a capacidade de paganaenfionadas. Quanto mais elevado ele
for, maior serd a capacidade financeira da emmesen principio, menor a sua dependéncia
de capital de terceiros. Um elevado indice tambédepindicar forte capacidade de

pagamento e, por consequéncia, de levantamengxdesos no mercado (ZANI, 2005).
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XV)  Margem do EBITDA = [(EBITDA + Vendas Liquidas) x 10}

A margem do EBITDA sobre vendas representa o lgen@do nas operagdes em
relacdo as vendas da empresa (Info Exame, 2006)briamdo que o EBITDA é o lucro
gerado pelo negdcio acrescido das depreciacdes;geiuhferir que este indicador expressa o
quanto da receita de vendas é absorvido pelossceastiespesas operacionais e o quanto

contribui para a formacéo de caixa da empresa.
XVI) indice de cobertura de juros =[(EBITDA + DespesasBnceiras) x 100]

A utilizagdo do EBITDA neste indicador verificaglagdo das despesas financeiras de
uma empresa com sua capacidade de geracdo dedéwoaixa operacional para paga-las. Da
mesma forma que o indice apurado pelo lucro opmrati(secdo 2.2.3.8), este indice
pretende estimar qual a capacidade de geracadausoe para cobrir as despesas financeiras
(SILVA, 1995).

Apresenta-se de forma resumida, no Quadro 10, ndicadores do EBITDA

comentados anteriormente.

indice Férmula Significado Interpretacdo

EBITDA Representa a capacidade de pagamento das

Cash flow CF :WX 100 firmas. Quanto maior, em principio, men@uanto maior, melhor

serd a dependéncia de capital de terceiros|

Margem do _ EBITDA Representa o lucro gerado na operacdq em .

EBITDA ME = VL X100 relacdo as vendas da empresa. (3uanto maior, melho

indice de EBITDA Relaciona as despesas financeiras de |uma

cobertura de ICJe:TX 100 empresa com sua capacidade de geracd@danto maior, melhor

juros caixa para paga-las.

Onde: EBITDA: Lucro antes das despesas financeicgsdas, impostos sobre lucros; depreciacéo/ediaust
amortizagdo; ATm: Ativo total médio; DF: Despesasiiceiras; VL:Vendas liquidas.

Quadro 10: Indicadores do EBITDA
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2006); Matarazz0320nfo Exame (2006); Ross, Westerfield e Ja@0Q);
Silva (1995); Zani (2005).

2.2.3.7 Indicadores de endividamento

Silva (1995) destaca que os indices de endividamestacionam a composicdo de
capitais entre proprio e de terceiros, buscandacdels na estrutura da divida da empresa,
servindo também para medir o grau de imobilizagéeedursos. Outro aspecto é a relacao
direta destes as dividas com instituicdes finaasau outros tipos de divida financeira.

Sob o aspecto financeiro, sempre que a relacatatdpi terceiroversuspatrimonio
liquido aumenta, reduz a liberdade de tomada des@kesc financeiras da empresa quanto a

aplicacdo dos recursos, tendo em vista que ascfeEstrimpostas pelos credores como
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garantias da divida. Ainda sob esse ponto de \sténdices de endividamento auxiliam na
andlise do risco de insolvéncia da empresa, oy aegencia de liquidez, e em relacdo ao
valor vencivel no curto e longo prazo (MATARAZZOQ@B) evidenciando as variacoes
positivas ou negativas no saldo das obrigac6esiide au longo prazo (ZANI, 2005).

Para Myers (2001) as relagbes de divida da indugtara com terceiros s&o
geralmente baixas ou negativas (existéncia de ag@dlec financeira liquida) quando a
rentabilidade e o risco do negocio sdo altos. Quandisco do negdécio € alto, o custo da
divida tende a ser elevado, entdo os investimedtosealizados com aportes dos acionistas e
com recursos gerados pela empresa. Ao contranmadi com menor rentabilidade possuem
maior necessidade de captagcédo de recursos derderegipor conseguinte, acumula maior
divida. Em suma, os indices de endividamento imdit@ grau de dependéncia da empresa
com relacdo a capital de terceiros e o nivel ddilzacdo do capital. Quanto menor o indice,
melhor” (HOJI, 1999, p. 277), salvo se o custo dsidd for inferior aos ganhos
proporcionados pela aplicacdo dos recursos captadaforme jA& mencionado no decorrer

deste estudo.

XVII) Composicao do endividamento = [(Passivo CirculantBassivo Exigivel total) x
100]

Representa a participacao do capital de tercemasurto prazo em relacdo ao total das
exigibilidades, permitindo a comparabilidade dagigaizbes de curto prazo com as
obrigacdes totais. Evidencia o crescimento dasddévino curto ou longo prazo e qual a

necessidade de geracéo de recursos para o0 seugragam
XVIII) Dependéncia financeira = [(Passivo Exigivel totalAtivo Total) x 100]

Representa a porcentagem dos ativos financiadecppltal de terceiros, evidenciando
a dependéncia da empresa em relagdo a estes. Quants a empresa é dependente de
recursos de terceiros para o financiamento do ,atiedhor sera a sua estrutura de capital. E
importante verificar se a empresa possui dividanieira subsidiada, tais como de
financiamento do governo para incentivar investiogne que tais recursos podem ser

aplicados pelas empresas a taxas maiores quecaptadeao.

XIX) Participacdo do capital de terceiros ={[(Passivacilante + Passivo Exigivel a

Longo Prazo) + Patriménio Liquido] x 100}

Representa a relacdo entre os recursos de tereeos® recursos proprios aplicados na

empresa, ou seja, evidencia a dependéncia da egmeselacdo aos recursos de terceiros.
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Quanto maior a participagdo do capital de terceimaior a dependéncia financeira em
relacdo a ele, sinalizando insuficiéncia de recumBoprios para aplicacdo na empresa e risco
de insolvéncia. Do contrario, sinaliza solvéncisedgpresa.

Apresenta-se de forma resumida, no Quadro llndisaidores de endividamento

comentados anteriormente.

indice Formula Significado Interpretacéo

Representa a participacdo do capital| de
x 100| terceiros de curto prazo em relacdo ao tot&uanto maior, pior
das exigibilidades.

Composicao dqg c PC
L E =——
endividamento PC+ELP

Dependéncia _ PC+ELP Representa a porcentagem dos atjvo . .

- . DF =—— —— x100|.. ; . éuanto mailor, pior
financeira AT financiados pelos recursos de terceiros.

Participacédo dg cT Representa a relacdo entre 0s recursos de

capital de PCT =~ x100|terceiros e os recursos préprios aplicados f@uanto maior, pior
terceiros PL empresa.

Onde: PC: Passivo circulante; ELP: Passivo exigiveingo prazo; AT: Ativo total; PL: Patrimonialiido; CT:
Capital de terceiros.

Quadro 11: Indicadores de endividamento
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2006); Matarazz6320Ross, Westerfield e Jaffe (2002); Silva (1995)

2.2.3.8 Indicadores de estrutura

Os indices de estrutura de capitais, segundo ®atar(2003, p.151), “mostram as
grandes linhas de decisdes financeiras, em termabidncdo e aplicagcado de recursos”. Por
meio desses indicadores é possivel analisar a @gdopoda estrutura de capitais da empresa,
e em conjunto com os demais indicadores permitaahaa\se as atividades desenvolvidas no
periodo em analise geraram riqueza agregada am@aio da empresa ou se, ao contrario,

tornaram-na dependente de recursos de terceiros.
XX)  Giro do ativo = (Vendas Liquidas + Ativo Operacidmaédio)

Este indicador representa a velocidade com guevestimentos da empresa geram
receita de vendas, indicando o nivel de atividamlaccreferéncia de eficiéncia no uso dos
recursos investidos na empresa. Quanto maior odnufielhor.

Na utilizacdo do ativo operacional médio, € prieeue o ativo do ano anterior seja
corrigido, atribuindo-se a ele o0 mesmo poder depranda moeda do ano subsequente. O
aumento desse indice demonstra tendéncia de ojuati@s de investimento, pois sinaliza
vendas crescentes em relacdo ao valor investidosdante a Exame (2007), o giro do ativo
mede a eficiéncia operacional da empresa, devesrdoosparado com a margem de lucro

sobre vendas.
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Com referéncia a essa comparacdo, Meaisal (2004) exemplificam que se uma
firma pode mediante ajustes na estrutura, reduzivel de ativos e 0 nimero de empregados
e, simultaneamente, manter ou aumentar o nivelrddupvidade e vendas, aumentara a
eficiéncia dos seus ativos. Em contraste, se atageraem significativamente com a reducéo
de pessoal, a eficiéncia dos ativos poderia perogarm®nstante ou até mesmo reduzir.

Constata-se que a margem de lucro mede a efiagi@teiempresa em relagédo ao
resultado econdmico da atividade operacional eaggao do ativo verifica a eficiéncia do
uso dos ativos na geracao desse lucro. No exeradn gbr Meuset al. (2004), evidencia-se
uma situagdo em que o aumento da eficiéncia seldagrucdo de custos operacionais e com
a dimensdo dos investimentos em ativos. Zani (2p(%,7) complementa que “o0 aumento
desse indice tende a indicar oportunidades detima®o, pois sinaliza vendas crescentes
em relagcéo ao valor investido”.

XXI)  Imobiliza¢&o do Patriménio Liquido =[(Ativo Permamée + Patrimdnio Liquido) x

100}

Demonstra o grau de utilizagdo dos recursos m®pla empresa para investimento no
ativo permanente e quanto destes recursos se al@stia financiar o ativo circulante. Este
indice envolve decisbes estratégicas da empresdogaanvestimentos que caracterizam o
risco da atividade. Quanto maior esse indice, magh a necessidade da empresa de

captacao de recursos de terceiros, ou préprios,ugarir sua necessidade de capital de giro.

XXIl) Imobilizacdo dos recursos néo correntes ={[Ativo Remente + (Patrimbnio

Liquido + Passivo Exigivel a Longo Prazo]) x 100}

Demonstra o percentual de recursos proprios erdeitos de longo prazo destinados
ao ativo permanente. Matarazzo (2003, p. 158) aegtanque “o ideal em termos financeiros
€ a empresa dispor de patriménio liquido suficigraea cobrir o ativo permanente” e ainda
sobrar recursos suficientes para financiar o atingulante.

Ressalva-se que se houverem recursos financesrascasto inferior ao almejado
pelos acionistas para investir na empresa comoexemplo, as ja citadas linhas de crédito
governamentais, esta pode captar recursos extpamasnvestir no permanente e destinar os
recursos proprios para as necessidades de cudo, pgo custo de captagdo normalmente &
maior.

Apresenta-se de forma resumida, no Quadro 12, ndscadores de estrutura

comentados anteriormente.
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indice Formula Significado Interpretacéo
Representa a velocidade com que | os
VL investimentos da empresa se transformam em
Giro do ativo GA =W volume de vendas, indicando o nivel |d@uanto maior, melhar

atividade como referéncia de eficiéncia [no
uso dos recursos investidos na empresa.

Demonstra o grau de utilizacdo dos recufsos

Imobilizagdo AP réprios da empresa para investimento| n
do patriménio | |IPL =——— x 100 Prop P P uanto maior, pior
liquido PL ativo permanente e quanto .destes recyrs
dispde para financiar o ativo circulante.
Imobilizacao "
AP . .
dosrecursos | IRNC =———— x100 Demonstra o percentual de recursos naﬁuanto maior, pior

N PL+ELP correntes destinados ao ativo permanente
ndo correntes

Onde: AP: Ativo permanente; AOm: Ativo operaciomaédio; DP: Dias do periodo; ELP: Passivo exigive
longo prazo; PL: Patriménio liquido; VL: Vendasuidas.

a

Quadro 12: Indicadores de estrutura
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2006); Matarazz032(Ross, Westerfield e Jaffe (2002); Silva (1995)

2.2.3.9 Indicadores de alavancagem

O termo alavancagem, de acordo com Sandroni (1896ado no mercado financeiro
para designar a captacdo de recursos para seriggadats em determinadas operagdes. Em
um sentido mais estreito, significa a relacéo emtemdividamento de longo prazo e o capital
empregado pelos acionistas. Para Assaf Neto (2@86)indicadores de alavancagem
demonstram o desempenho referente ao resultadacipaal e liqguido da empresa. Ross,
Westerfield e Jaffe (2002) descrevem que os indieesavancagem financeira associam-se a
mensuracao de quanto a empresa utiliza recurstesa@ros ao invés de recursos proprios.

Segundo os autores, os indices de alavancagentdinamossibilitam a determinacao
da probabilidade de que a empresa deixe de saldHvidas contraidas, ao mesmo tempo em
que fornecem informacdo aos credores referenteotegéto contra a insolvéncia e a
capacidade de obtencdo de financiamento adicioakds pempresas, visando aproveitar

oportunidades de investimento atraentes. S&o dajtipnto maior, melhor.

XXIl) Grau de alavancagem financeira = (Retorno sobre atffiménio Liquido + Retorno

sobre o Ativo)

Indica a capacidade que os recursos de tercgmesentam de elevar os resultados
liquidos dos proprietarios. Evidencia quanto o rmeiodos investimentos com capital
emprestado excede o0 seu custo de captacdo, ouésajazapacidade que 0s recursos de

terceiros apresentam de aumentar os resultadéddigda empresa.
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XXIV) Grau de alavancagem operacional = (Variagdo no Réstdo Operacional Bruto +

Variacdo nas Vendas)

Indica como uma alteragcéo no volume da atividaflaiisobre o lucro operacional da
empresa. Permite que se conheca a viabilidade etoa@o negocio, verificando quanto um
determinado aumento percentual nas vendas repaegenacréscimo no lucro operacional.
Vale lembrar que, neste estudo, o lucro operacieqailvale ao resultado operacional bruto.

Assaf neto (2006, p.132) argumenta que “a alagemeoperacional é possivel pela
presenca de custos e despesas fixos na estrutuesud@dos da empresa”, pois se mantém
constantes ao longo do tempo e inalterados diamtgotbme de atividades da empresa.
Portanto, qualquer acréscimo no nivel dos custdsspesas fixas impactara diretamente na
reducdo dos resultados obtidos com alavancagerma®peal. Por outro lado o grau de
alavancagem operacional também indica o nivel d#éer€ia da empresa em utilizar a

estrutura estabelecida.

XXV) Grau de alavancagem total = (Grau de alavancagenaficeira x Grau de

alavancagem operacional)

E a combinacdo da alavancagem operacional e @iranEssa combinagdo permite
identificar o quanto as alteragdes no volume dedatlle da empresa alteram o resultado
liquido dos acionistas.

Apresenta-se de forma resumida, no Quadro 13,ndgadores de alavancagem

comentados anteriormente.

indice Formula Significado Interpretacéo
Grau de Indica a capacidade que os recursos de tergeiros
RSPL P :

alavancagem| GAF = " ROA apresentam de elevar os resultados liquidos @oasinto maior, melhor
financeira proprietarios e da empresa.
Grau de Indica como uma alteragdo no volume |da

A LOP o P . :
alavancagem| GAO =—Av atividade influi sobre o lucro operacional |d@uanto maior, melhor
operacional empresa.
Grau de Indica a repercusséo e permite a avaliacdq dos
alavancagem| GAT = GAO x GAF |reflexos de uma alteracdo no volume de ven@asanto maior, melhar
total sobre o resultado operacional e liquido.
Onde: LO: Lucro operacional; DF: Despesas finaasgiRSPL: Retorno sobre o patriménio liquido; ROA:
Retorno sobre o ativasLOP: Variacao do lucro operacional: Variacao nas vendas.

Quadro 13: Indicadores de alavancagem
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2006); Ross, Wesker Jaffe (2002).
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2.2.3.10 Correlacao entre liquidez, rentabilidade endividamento

Assaf Neto (2006) discute que o custo dos créditosurto prazo deve ser menor que
os de longo prazo em funcdo do tempo de liquidac@ia taxa de risco do emprestador,
porém, considerando-se a premissa de que as d@gag recursos no ativo devem gerar
maior rentabilidade e com ganhos em produtividadeeducao de custos, o ativo permanente
assume a preferéncia por investimentos.

Dessa forma, no que se refere as aplicacdes tw mazo, verifica-se que a empresa,
ao optar por seguranca e risco financeiro baixocymara manter elevado seu capital
circulante liquido. No entanto, se buscar maiotat@fidade, tende a reduzir o seu capital de
giro, utilizando-se de uma parcela maior de capuai terceiros de curto prazo. Constitui-se
entdo um dilema entre liquidez e rentabilidadeseja, quando um aumenta, o0 outro reduz
(ASSAF NETO, 2006).

A opcgao por maior seguranga financeira para a esapresulta em aumentar o seu
grau de liquidez e, por conseguinte, a retencéoade da empresa. Tende-se com isso, a
optar por uma rentabilidade menor em detrimentoogertunidades de investimentos
alternativos que oferecam maior rendimento, porémomganhados de maior risco.

Perobelli, Pereira e David (2006) relatam que sdguos pressupostos da Teoria de
Financas, o lucro por acéo deveria aumentar enrequartida da reducéo do nivel de liquidez
da empresa, e justificam que os ativos de alto @usto prazo) possuem maior liquidez
enguanto os de baixo giro (longo prazo) possuenoniguidez. Como alta liquidez implica
em baixo risco e como risco e retorno sao propoets) oS ativos de curto prazo
normalmente sdo os de menor risco e, portantoyesigveriam geram o menor retorno para
a empresa. Da mesma forma, os ativos permanentesaie ser 0s de maior risco e retorno.

Verifica-se entdo que as relacdes de liquidez,ivetaimento e rentabilidade
constituem umtrade-off para a empresa, inibindo-a de usufruir ao mesmpdede alta
liquidez, baixo custo financeiro das dividas e mméxirentabilidade. Assaf Neto (2006, p.
188) conclui que a empresa deve “optar por um velw® capital circulante liquido que
satisfaca suas expectativas de risco-retorno, @ gee imprima um nivel de seguranca e

rentabilidade adequadas”.
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2.2.3.11 Demais indicadores

Outros indices demonstram a situagéo financeirang@esa por meio de indicadores
extraidos do seu ciclo operacional (ASSAF NETO 2M6SS; WESTERFIELD; JAFFE
2002; SILVA 1995).

XXVI) Capital de giro = [(Ativo Circulante OperacionalRassivo Circulante Operacional)
+ Ativo Total]

Permite avaliar a saude financeira da empresamknando a necessidade, em termos
percentuais, de recursos para financiar o ativoagpmal e evidencia se ela convive com o
denominado efeito tesoura, que se origina do onéscaldo de disponivel negativo (NCG
maior que CCL). O efeito tesoura pode ocorrer por arescimento elevado do nivel de

atividade empresariabyertradg, desvio de recursos do giro para imobilizacdesgeoutros.
XXVII) Efeito tesoura = (Capital Circulante Liquido — Nessidade de Capital de Giro)

O efeito tesoura denota a necessidade de captag&eulsos de terceiros sempre que
o capital circulante liquido for inferior a neceksie de capital de giro. Casagrande (2001,
p. 27) argumenta que o efeito tesoura é “um indicakk descontrole no crescimento de
fontes onerosas de recursos de curto prazo”, seadsequiéncia do saldo em tesouraria
crescentemente negativo por conta de prejuizdsibgigdo excessiva de lucros, dependéncia
persistente de empréstimos de curto prazo, comrnpaga de altas taxas de juros, tendéncia
de crescimento do ciclo financeiro, crescimentd dea vendas a prazo, descasadas de prazo
de fornecedores, aplicagdes no ativo imobilizadm cecursos onerosos de curto prazo. A
Figura 8 ilustra o efeito tesoura, onde NCG refereéx necessidade de capital de giro e CCL

ao capital circulante liquido.

NCG

CCL

Figura 8: Efeito tesoura
Fonte: adaptado de Fleuriet, Kehdy, Blanc (1978).
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A NCG é financiada pelo saldo sobressalente dagges permanentes ndo aplicados
em investidos permanentes, ou seja, pelo capitg@irde e por recursos de curto prazo. O
capital de giro quando positivo indica disponikilie de recursos de longo prazo para
aplicacdo nos ativos de curto prazo, porém, quareg@tivo, evidencia que 0s recursos de
longo prazo séo insuficientes para as aplicacdesaBwos permanentes, sendo estes
financiados por recursos de curto prazo. Esta alsituacdo financeira indica baixa liquidez,

alto endividamento e risco associado (EIFERT, 2003)

XXVIIN indice de cobertura de juros = (Resultado OperaabBruto + Despesas

Financeiras)

Relaciona as despesas financeiras de uma emmnessu@ capacidade de paga-las. E
utilizado em grande escala por empresas de clzssid deating. A pretensdo deste indice
€ estimar qual a capacidade de geracdo de recpesascobrir as despesas financeiras
(SILVA, 1995). Para o calculo deste indicador nao sonsiderados os juros de remuneracao
do capital préprio ou resultado negativo da eqéiveia patrimonial, classificados como

despesas financeiras nas demonstragdes contabeis.
XXIX) Coeficiente de overtrading = (Vendas Brutas + CapiCirculante Liquido)

Vertes e Wirch (1986) destacam que o coeficiemtesdrtradingdemonstra a rotagéao
do capital circulante liquido em relacéo as verdasmpresa. Este indice permite identificar
a capacidade, em numero de giros, que o valor @dgatairculante liquido possui de
financiar as vendas no periodo. Quanto maior cédnaior € o aumento das vendas sem o
correspondente aumento do capital circulante lmpiara financiad-las e maior é a tendéncia
da empresa de entrar @wvertrading Para apurar o indicador em dias, divide-se o narde

dias do ano pelo coeficiente encontrado.

XXX)  Taxa de crescimento sustentavel = [Retorno sobRatriménio Liquido x (Lucro
Retido + Lucro Liquido)]
Evidencia a taxa minima de crescimento que umaegagrode manter utilizando-se
apenas do capital proprio. Essa taxa pode semmarda pelo aumento do uso de capital de
terceiros, reducao do indice de distribuicdo deokjcaumento das margens de lucro, reducao

do indice de necessidade de ativos, entre outros.

XXXI) Exceléncia empresarial =( Crescimento em Vendaswéstimento no Imobilizado +

Lideranca no mercado + Liquidez corrente + Rentathidlde do Patrimdnio)
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Expresso em pontos, identifica as empresas deomdisempenho ponderado no
conjunto de indicadores. O critério utilizado é uadaptacdo da revista Exame (2007),
comparando-se os resultados obtidos em termosedeiiento, investimentos, participacéao
no mercado, saude financeira e rentabilidade, dase#s conceitos:

a) crescimento em vendas; retrata o dinamismo da empse aumentou ou diminuiu
sua participacdo no mercado e sua capacidade @engaos empregos;

b) investimento no imobilizado; valor aplicado na mmiEacdo ou ampliacdo do
negocio da empresa, e também de gerar novos ensprego

c) lideranca de mercado; compara as participacéesedeadn que as empresas detém no
setor em que atuam;

d) liquidez corrente; indica se a empresa apresenté&ooa saude financeira;

e) rentabilidade do patriménio; mede a eficiéncia dgpmsa e a geracdo de valor aos
acionistas.

Apresenta-se de forma resumida, no Quadro 14, omidendicadores comentados

anteriormente.

indice Formula Significado Interpretacdo
Capital de _ _AC-PCO |Indica a disponibilidade de recursos de lohgo .
! CG =———— S s . uanto maior, melhor
giro AT prazo para aplicagio nos ativos de curto prazo.
I Relaciona as despesas financeiras de |uma
Indice de . )

_ ROB empresa com sua capacidade de paga-las, :
coberturade | IC) =—F—— . ) ~ ganto maior, melhor
LTS DF Estima qual a capacidade de geracao| te
J recursos para cobrir as despesas financeiras.

Indica a necessidade de captagdo de recurgos de
Efeito tesoura ET = CCL - NCG |terceiros sempre que o capital circulante liquiQuanto maior, melhor
for inferior a necessidade de capital de giro.
Coeficiente d¢ coO - VB Demonstra a rotagdo do capital CirCUIant?}uanto maior. pior
overtrading } CCL liquido em relacdo as vendas da empresa. P
Taxa de Evidencia a taxa minima de crescimento gue
) RSPL x LR .
crescimento | TC =— [ |uma empresa pode manter sem aumentar Quanto maior, melhor
sustentavel alavancagem financeira.
Exceléncia EE=CV + 11+ LM+ |Identifica as empresas de melhor desempegwuoanto maior. melhor
empresarial LC + RP ponderado no conjunto de indicadores. '
Onde: AT: Ativo total; CCL: Capital circulante liglo; DF: Despesas financeiras; NCG: Necessidadeagial
de giro; RSPL: Retorno sobre o patriménio liquitlh; Lucro liquido; ROB: Resultado operacional brukdr:
Lucro retido; VB: Vendas brutas.

Quadro 14: Demais indicadores
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2006); Exame (200&)tes e Wiirch (1986); Ross, Westerfield e J&GOR);
Silva (1995).

Como complemento das informacfes geradas pelosanhalies, tem-se as geradas
pelas andlises horizontal e vertical da demonsirdedorigens e aplicacdes de recursos, que

permite detectar a politica adotada pela empresaetagdo a captacdo e aplicagcdo dos
recursos. A andlise horizontal dos grupos de codtasdemonstracdo do resultado do
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exercicio também propicia o conhecimento da evolwé valor destas contas durante o
periodo examinado.
Determinados os indicadores, a proxima secao @eséira evidenciar a técnica dos

indices-padrao utilizada neste estudo.

2.2.4 Indices-padrao

A técnica de analise de indices-padrao ganhou giesta partir de 1931, quando a
Dun & Bradstreetpassou a elaborar e divulgar, nos Estados Unidds;es-padrao para
diversos ramos de atividades (MATARAZZO, 2003). H8B2 foi publicado um estudo
desenvolvido por Fitz Patrick, no periodo de 192@29, baseado em 19 empresas solventes
e 19 insolventes, selecionadas aleatoriamente, a@amgo os indices dos dois grupos
(CASTRO JUNIOR, 2003; MARIO, 2002).

Segundo Assaf Neto (2006, p. 284), “a técnica d&lisn por meio de indices,
apresenta uma limitagdo metodoldgica derivada tw da cada indicador ser avaliado de
forma isolada”. Matarazzo (2003) complementa qunaise das demonstracdes contabeis
por meio de indices adquire consisténcia e obgtde quando os indices sdo comparados
com padrdes.

Marion (2005) comenta que sem os indices-padramnaeituacdo dos indicadores
torna-se um grande malabarismo. Dessa forma, gistise a avaliacdo dos indices, de
acordo com Matarazzo (2003):

a) pelo significado intrinseco; limitada aos indices prépria empresa e utilizada
somente quando ndo se dispde de indices-padrdn denjunto de empresas;

b) comparacdo ao longo de varios exercicios; evideasidendéncias da empresa no
tempo;

c) comparacdo com padrdes; permite a comparacdo daesnda empresa analisada
com padrdes extraidos da analise de um conjunéongheesas afins.

Para Assaf Neto (2006) e Matarazzo (2003), essiiegpermitem avaliar a evolugéo
das empresas pelo estudo de uma série histéréra, d¢ possibilitar a comparabilidade dos
indices econémico-financeiros de uma empresa comeosmpresas que atuam no mesmo
ramo de atividade, ou deste para com outros, odaaem relacdo a um segmento de

atividades, definindo como esta a empresa em ekagsi seus concorrentes.
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Sob o aspecto da andlise setorial, Silva (1993)naegta que esta analise consiste na
apreciacdo macroecondmica em relacdo a determgsidoda economia e pode ser realizada
pela caracterizacdo do segmento, andlise dos eodudos mercados, analise do processo de
producdo, andlise retrospectiva do desempenho to, smalise prospectiva dos diversos
mercados, posicionamento das principais empregastas no segmento e um perfil das suas
caracteristicas, expectativas em relagdo ao segment

Silva (1995) complementa ainda que além de permitomparacdo com um padréo
externo, o indice-padrdao € um referencial para rapevacdo de determinado indice da
empresa com algum padréo interno, definido pelacds como sendo uma meta a ser
atingida. Segundo o autor, a grande utilidade adodespadrfes esta no estabelecimento de
uma medida objetiva de comparacao e, portantolaimacdo do padrédo. Para tanto, trés
caracteristicas devem ser consideradas:

a) regido geografica; a empresa estabelecida em detata local estd sujeita a
caracteristicas como: costumes, organizacdo @oBticultura, que afetam a economia
local e o seu desempenho. A medida que ocorre ansfip das suas atividades para
outras regides, ha uma tendéncia de aproximacda wer padrdo nacional ou
internacional;

b) segmento de atuacdo; é determinante do ciclo fewemc dos equipamentos
necessarios a atividade, do tipo de estrutura eng&tracdo da empresa, podendo ser
dividido em quatro setores macros (industria, caroérservicos e primario), sendo
gue as empresas podem atuar em um segmento espediiem diversas atividades;

c) porte; o tamanho da empresa deve ser considerado gvaar comparacdes de
empresas de porte menor com o padrao de grandessasp
Ressalva-se que com a competitividade em nivel rauratorrida nas ultimas

décadas, as empresas estao sujeitas aos costutiiggsa,pcultura e economia internacional,
estando estabelecidas em qualquer regido do planeta

A fim de possibilitar uma avaliagcdo global da emspranalisada, Matarazzo (2003,
p. 23) sugere a conjugacao de indices-padrdo eeslespverificando o efeito de certos
eventos sobre a situacao financeira desta ou,  dmeecendo padrdes dos concorrentes para
a empresa auto-avaliar-se, pois “os indices-paggimitem uma adequada avaliagdo de
qualquer indice de determinada empresa e propamiceo usuario da analise informacao
objetiva do seu desempenho”. Além disso, revelanmdisadores médios representativos do
desempenho de grande niumero de empresas e pemuikesejam estabelecidas qualificacbes
para os varios indices extraidos das demonstrapiedbeis (ASSAF NETO, 2006).
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Silva (1995) também considera importante a defmidé medidas de ponderacdo ao
descrever um roteiro de utilizagdo dos indicesduadr

a) depois de definidos os indices-padrao para detaduisegmento, € necessario que
seja utilizado o mesmo critério para os calculosatia empresa, seguidos da selecao
dos indices da empresa que serao utilizados payafmnto com os padroes;

b) identificar o indice segundo sua interpretacdo atend individual (quanto maior,
melhor ou quanto maior, pior);

c) definir os pesos a serem atribuidos a cada umndases;

d) obter a nota final e definir uma escala conceipaah a comparagcdo da empresa com

0s padroes.

2.2.4.1 Determinacao dos indices-padrao

Segundo Matarazzo (2003), para produzir avaliacéessistentes utiliza-se a
estatistica, basicamente a média, a qual indicaracteristica do universo; a moda, que
mostra 0 que é mais comum em determinado universomediana, ou seja, o0 valor que
separa os elementos do universo em duas metadasnBeéiana processa-se o calculo que
determina os indices-padréo, ou seja, o indicediwide a série de valores calculados pela
metade, permanecendo 50% da distribuicdo ante§seaamediana.

Porém, Assaf Neto (2006) destaca que a mediandandece o desvio-padrdo da
distribuicdo de valores. Assim, ao comparar umceudior de uma empresa com o seu setor de
atividade, as analises sobre o desempenho da enrlprétam-se pelo desconhecimento do
desvio-padrdo, ou o grau de dispersdo de seusesal&isse argumento € reforcado por
Matarazzo (2003), ao descrever que a mediana @diestie para comparacdes precisas. O
fato de a mediana distribuir 50% dos valores abdéesi e 50% acima, ndo implica em apurar
médias de comportamento ou 0 comportamento que otage, ou seja, Se 0s valores
minimos e maximos da distribuicdo forem distancgadomediana tende a ndo representar o
padréo dos dados.

Como forma de confrontar a mediana, Vertes e W{téB6, p. 265) destacam que
nos paises desenvolvidos, estabelece-se um valgio dés coeficientes calculados num
conjunto de empresas do mesmo ramo de atividademdeado valor tipico, e argumentam
qgue “[...] ndo sao valores ideais ou valores extetedesejados, mas sao coeficientes médios
caracteristicos num certo periodo para um certo @daratividade”.
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Assaf Neto (2006) e Matarazzo (2003) complementaenagcalculo de decis e quartis
sdo medidas que também possibilitam apurar um-paldréo representativo da distribuicao.
Decis e quartis sdo medidas estatisticas que cemgeen 0s conceitos de décimos e quartos.
A distribuicdo dos indices em decis consiste enddigs em dez classes iguais, fazendo com
gue cada classe contenha 10% da amostra e pdasibiinove medidas de posi¢ao, sendo
gue no 1° decil encontra-se aquele valor que @%a dos indices abaixo de si mesmo e que
esta abaixo de 90% dos demais indices. Ja a digi dos indices em quartis consiste em
dividi-los em quatro partes iguais, atribuindo daalasse 25% da amostra e possibilitando
trés medidas de posi¢do. Desta forma, no 2° quartitliana) encontra-se o valor que tera
50% dos indices abaixo de si mesmo e que estacath@i%0% dos demais indices.

A aplicacéo dos indices-padréo € ilustrada porfAssto (2006), que sugere o critério

de analise comparativa, conforme quadros:

Decis
) Decil 10 20 30 40 Medianag 60 70 g0 go
Indice 5°
Quanto maior, melhor InsatisfatorioRegular| Normall Bom Excelente
Quanto menor, melhor Excelente Bom  Normal Regullrsatisfatério

Quadro 15: Exemplo de critério de analise comparata com decis
Fonte: adaptado de Assaf Neto (2006, p. 283).

Quartis - I
. 1 | 1
_ Quartil 1° 2° 1 Mediana | 3° 40

Indice ! |

Quanto maior, melhor InsatisfatorjoRegulay NOfflnal i Bom Excelente
1

T T

Quanto menor, melhor Excelente Borh Norrlnal : Regulasatisfatorio
L
1

Quadro 16: Exemplo de critério de analise comparatia com quartis - —___
Fonte: adaptado de Assaf Neto (2006, p. 283).

Para indices de analise quanto maior, melhorgbdidtade e liquidez, por exemplo), a
classificacdo apresenta-se em ordem crescenteendoro oposto para indices de analise
quanto menor, melhor (por exemplo, endividamenktarazzo (2003) comenta que a
técnica de indices-padrédo nao visa encontrar dipadeal de um indice, visto que na analise
das demonstragBes contdbeis ndo existe tal pgdsiificando-se o fato de que para cada
indice apresentam-se nove decis ou trés quarti;:vAstas de ranking, apresentadas na sec¢ao
2.5, sdo exemplos do uso da técnica de indicesipadr

Outra forma de utilizag&o dos indicadores econéffilanceiros € a sua aplicacdo em
modelos de previsdo de insolvéncia de empresas;jtdema secéo 2.3.
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2.3 MODELOS DE PREVISAO DE INSOLVENCIA

A expresséo insolvéncia, consoante Franzin (2@ajiunda do latinsolvere regida
pela negativan, e significa a situacdo em que a pessoa se encd@tndo poder pagar suas
dividas ou ndo poder cumprir suas obrigacdes. poatendo-se para o Balanco Patrimonial
das empresas, é quando o passivo excede o vaitivdo O primeiro estudo conhecido data
de 1932, quando Fitz Patrick comparou 19 empredasrges e 19 empresas insolventes que
faliram no periodo de 1920 a 1929 nos Estados Wni@ométodo utilizado consistia em
comparar os indices de cada grupo a um determiimaliice-padrdo e observar a tendéncia
desses indicadores ao longo do tempo (CASTRO JUNRDE3).

A partir de entdo, conforme Mario (2002), outretudos foram desenvolvidos a partir
das demonstracdes contabeis padronizadas de empsebgentes e insolventes. Para
classificar as empresas, calculavam-se os indiggs uédia servia de parametro para as
andlises. Além da média, os estudos passaramzaufdixa de variacdo (maxima e minima)
para analise das empresas de melhor ou pior coampento, e introduziram o conceito de
conjunto ponderado de indices, aos quais forarnuatidbs determinados pesos com o intuito
de conferir uma pontuacéo para as empresas aradisad

Na década de 1960 os pesquisadores passaranzarudglramentas estatisticas como
a andlise discriminante (MARIO, 2002; CASTRO JUN|O®03). Atualmente, além da
analise discriminante se utiliza analise fatoriahrédlise de regressao, para determinar a
equacao empregada na classificacdo ou na distengé® empresas solventes e insolventes a
partir das demonstracdes contabeis. Ou seja, o®lagotEm como objetivo prever qual a
situacgao financeira em que se encontra qualqueresapaquele determinado momento.

Importa saber que para a determinagdo da equagdab uiilizada como fator de
previsao de insolvéncia, inameros indicadores focaloulados com base em demonstracdes
contabeis publicadas por empresas dos mais divpmstes e setores, sendo que somente 0s
que apresentaram alto grau de explicacdo dosadsslpermaneceram na férmula. O fator de
insolvéncia é indicador da capacidade ou incapdeidie pagamento das empresas em um

futuro proximo. Kanitz (1974, p. 96) relata quendlese do indice de solvéncia permite

descobrir empresas em estado de pré-insolvén@egarfjuizar as empresas numa
escala de solvéncia/insolvéncia, a fim de seleciod#&ntes prioritarios; e
determinar previsdes para a conta devedores dwsdesgundo a probabilidade de
insolvéncia de cada cliente.

Dentre os estudos brasileiros existentes destaeams-de Kanitz, um dos precursores,
Elizabetsky, Matias e Silva (KANITZ, 1974; KASSAKASSAI 1998; MARIO, 2002).
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Destaca-se ainda o estudo de Brito e Assaf Net@l{2@ranzin (2002) e Minussi, Damacena

e Ness Jr. (2002). Os indicadores utilizados naa@ies finais dos modelos sdo evidenciados
no Quadro 17.

Autor

Modelo de previsédo e indicadores utilizados

Kanitz
(1972)

Fator = 0,05x+ 1,65% + 3,55% — 1,06% - 0,33%

Ponto critico: igual ou maior que zero = empreszeste; -1, -2 e -3 = empresa que insf
cuidados; menor que -3 = empresa insolvente

Grau de precisdo do modelo = 74%

1: Lucro liguidoPatrimdnio liquido

2: (Ativo circulante + realizavel a longo prazd®assivo circulante + exigivel a longo prazo)

3: (Ativo circulante — estoque$)assivo circulante

4: Ativo circulantePassivo circulante

5: (Passivo circulante + exigivel a longo pra@atriménio liquido

Elizabetsky
(1976)

Fator = 1,93x— 0,2% + 1,02% + 1,33%— 1,12%
Ponto critico = 0,5

Grau de precisdo do modelo = 69%

1: Lucro liquidoVendas

2: DisponivelAtivo permanente

3: Contas a receber/Ativo total

4: EstoquegAtivo total

5: Passivo circulantétivo total

Matias
(1978)

Fator = 23,792x— 8,26%— 9,868% — 0,764% — 1,12x%
Ponto critico =0

Grau de precisdo do modelo = 74%

1: Patrimdnio liquiddAtivo total

2: Empréstimos bancéariativo circulante

3: Fornecedoretivo total

4: Ativo circulantePassivo circulante

5: Lucro operacional.ucro bruto

Silva
(modelo para
inddstria)
(1982)

Fator = 0,722 — 5,124 11,016x% - 0,342% — 0,048x% + 8,605% — 0,004

Ponto critico =0

Grau de precisdo do modelo = 88%

1: Duplicatas descontad&uplicatas a receber

2: Estoque finalCusto das vendas

3: Fornecedore¥endas

4: Estoque médicCusto das vendas

5: (Lucro operacional + despesas financei{égivo total — investimento médio)

6: Exigivel total{Lucro liquido + 10% imobilizado médio - saldo déwe da corregdo monetaria) |

Brito e Assaf
Neto
(2001)

Fator = - 4,535 - 5,152x+ 19,0695 — 13,364%, — 17,488,

Ponto critico = 0,5

Grau de precisdo do modelo = 91,7%

12: (Patrim6nio liquido — capital social)/Ativo Tbta

16: (Passivo circulante financeiro + exigivel agomprazo financeiro)/Ativo total
19: (Ativo circulante — passivo circulante)/Ativodbt

22: (Ativo circulante financeiro — passivo circulafinanceiro)/Vendas liquidas

Franzin
(2002)

Fator = 1,309 + 0,8Qx+ 0,008% - 0,026% + 0,003% + 0,005x%
Ponto critico = 1,5

Grau de precisdo do modelo = 90%

1: Lucro liquido/Patrimdnio liquido

2: Ativo circulante/Passivo circulante

3: (Ativo circulante — estoque$)assivo circulante

4: Patriménio liquido/(Estoques + contas a receber)

5: Patrimonio liquido/Exigivel total

continua ...

ra
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Fator =4,4728 — 1,659%— 1,2182%x + 4,1434% + 6,1519x% — 1,885
Ponto critico = 0,5

Minussi, Grau de precisdo do modelo = 94,85%
Damacena e | 1: Endividamento/ Mediana do setor

Ness Jr. 2: Investimento operacional em giro/Venda liquida
(2002) 3: Saldo de tesouraria/Venda liquida

4: Estoques/Custo das mercadorias vendidas
5: Obrigac¢@es tributarias e previdenciarias/Venddiaéensal

Quadro 17: Indicadores utilizados em modelos de indvéncia

Ressalva-se que os modelos relacionados no Quddiardm desenvolvidos a partir
de amostras coletadas em suas respectivas épaease de Souza e Luporini (2006, p.6)

destacam a importancia da analise continua ao ldagempo e concluem que

o tempo afeta os modelos de previsdo de insolvéamiasentados e seu grau de
previsdo, mas ndo os torna inviaveis. Esses modelasn desenvolvidos para
serem utilizados por agentes externos a empresapasbjetivo de emitir sinais de
problemas potenciais. A principal limitacdo deswseslelos é tentar prever situacdes
futuras utilizando dados passados. Além disso, aiegpdo de indices em um
determinado periodo ndo é suficiente, pois uma esaprcom dificuldades
financeiras pode recuperar-se no periodo seguiatélése, e vice-versa.

Dentre os modelos apresentados, Minussi, Damaeéhess Jr. (2002) apresentam o
de maior nivel de acertos com 94,85% de grau desgie Para a analise da solvéncia foram
utilizados 49 indicadores financeiros, sendo querpeio da andlise estatistica, conhecida
como regressao logistica, resultou o modelo ecotrmmécomposto pelas 5 variaveis
descritas no Quadro 17. A amostra utilizada eraposta por 323 clientes de uma instituicéo
financeira pertencentes ao setor industrial. Ded@% serviram para a realizagé&m grocesso
de estimacéo dos coeficientes do model@®foram utilizadas para testa-lo.

O segundo maior nivel de acertos € apresentadonpatielo de Brito e Assaf Neto
(2001), com 91,7% de grau de precisdo. A amosiiiaagta pelos autores era composta por
60 empresas de capital aberto, cujos dados foraimdosbjunto a BOVESPA, Bolsa de
Valores de Sao Paulo, referentes ao ano de 199d04. 2As empresas pertenciam aos
segmentos: alimentos, brinquedos, comércio, cog@trucurtume, eletroeletrénicos, papel e
celulose, participantes, quimica, siderurgia, ké&titransportes. Quanto aos indicadores
econbmico-financeiros, foram utilizados 25 indicdentre os quais foram selecionados,
estatisticamente, o indice de lucros retidos solativo, endividamento financeiro, capital de
giro liquido e saldo de tesouraria sobre vendas.

Verifica-se, dessa forma, que em todos os moddtoprevisdo de insolvéncia, 0s
indices remanescentes possuem alto poder expticdtg variaveis que influenciam na
formacdo de resultados das empresas. A evoluc&esiesodelos tem contribuido para o

avanco da andlise de desempenho das empresasnenpdgedo técnicas que procuram retirar
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a subjetividade empregada pelo avaliador. Exempl®m &iso da padronizagdo das
demonstracdes contdbeis, a comparacdo dos indiceadh empresa com 0S respectivos
indices-padrdo e o uso de métodos estatisticosgataboracdo de modelos que possam
identificar empresas em situacao de insolvéncia.

Os indicadores econdmico-financeiros sdo usadoshdm em dissertacbes de
mestrado e teses de doutorado, destacando-se xim@reéecdo os estudos relacionados ao

desempenho das empresas calcadistas.

2.4 PESQUISAS ACADEMICAS SOBRE AVALIACAO DE DESEMMEHO DO SETOR
CALCADISTA

Esta secdo tem como objetivo descrever as tesedouterado e dissertagbes de
mestrado, que de alguma forma tratam da avaliagaesempenho financeiro e operacional
das industrias calcadistas brasileiras, publicadpgortal da CAPES (2007). Foi realizada
uma busca compreendendo o periodo de 1987 a 286@raas de administracdo, ciéncias
contabeis, economia e engenharia de producao, aisangdalavras-chave: cal¢ado, calgados,
calcadista; sendo encontradas 1.254 dissertacGessteado e 311 teses de doutorado.

Delas foram selecionadas 117 e 14, respectivampate, ser avaliada a correlacao
com esta pesquisa. Apos a leitura e classificagdac@relatas ou nao, evidenciam-se 23
estudos correlatos, sendo 17 dissertagdes e 6 teses

As dissertacOes e teses selecionadas, apreseet@dasdem cronoldgica com seus
respectivos resumos no Quadro 18, possuem relam@ioac medicdo do desempenho de
empresas calcadistas ou do setor calcadista hrasildo entanto, somente algumas
utilizaram analise das demonstragfes contabeideresiando-se, dessa forma, a caréncia de
estudos sobre a analise das demonstracdes cordébmigpresas do setor.

Autor: BRENNER, Geraldo Linha de pesquisa Economia| Mestrado em Economig
Industrial UFRGS, RS, 1990.

Titulo: A industria de calgcados no Brasil: trabalho, congdete produtividade.

Escopa O texto visa aumentar o conhecimento das razeesudesso da industria de calcados do Bifasil,
descreve a evolucao histérica do setor e enfoatetmyminantes da produtividade sob 0s aspectosdsdée
empiricos.

Autor: COSTA, Achyles Barcelos Linha de pesquisa Economia da Doutorado em Economia, UFRJ,
da industria e tecnologia RJ, 1993.

Titulo: Modernizagéo e competitividade da indistria deathls brasileira.

Escopo Esta tese analisa a industria de calcados brasieob o aspecto de sua modernizagd e
competitividade. O objetivo central é averiguar cotem sido o comportamento do setor em relag§o a
incorporacao de inovagdes tecnolégicas.

continua ...
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Autor: REIS, Carlos Nelson Linha de pesquisa Comportamentq Doutorado  em Economid,
e organizacdes UNICAMP, SP, 1994.
Titulo: A industria brasileira de cal¢ados: insercéo irgeional de dindmica interna nos anos 80.
Escopao Este estudo trata do comportamento da inddstaailbira de calcados no transcorrer dos anog 80.
Mostra a insercdo deste setor a nivel do mercadmarcional e tem como preocupacdo maior a anddisaia
dindmica interna.
Autor: CARVALHO, Monica de | Linha de pesquisa Exportacdo & Mestrado em Administracag,
negaocios internacionais UFRJ, RJ, 1996.
Titulo: Barreiras a Exportacdo: Sua Influéncia na Contamled da Atividade Exportadora na Indisfria
Brasileira de Calcados.
Escopa O estudo teve como objetivo testar a existéneiarda relacéo entre a percepc¢ao prévia de baregjras
exportacdo e a continuidade das empresas na alividaportadora. Além disso, procurou verificar| se
determinadas caracteristicas dessas empresasmsaéasociadas a sua permanéncia na atividade.
Autor: VIEIRA, Luiz Eduardo| Linha de pesquisa Contabilidadel Mestrado em Ciéncigs
Alves financeira Contabeis, UERJ, RJ, 1996.
Titulo: Avaliagdo financeira das empresas dos setorest, téatiro, calgados, um estudo de caso — perjodo
1990-1994.
Escopa Esta dissertagao trata e analisa as Demonstr&gigabeis das Industrias dos Setores Téxtil, Cetlro
Calcados no Periodo de 1990 a 1994. Nesse periogdiisado os referidos setores sofreram indmiferos
problemas decorrentes de alta taxa inflacionaragssado econdmica e importacao de produtos, maler@o.
Autor: CASTRO, Paulg Linha de pesquisa Negocios| Mestrado em Administracag,
Zirnberger de internacionais FGV, SP, 1997.
Titulo: A industria de calgados masculinos de couro: amdlisvantagem competitiva brasileira.
Escopa O texto € uma andlise da industria mundial deacids masculinos de couro segundo o modeljy de
Porter, com o objetivo de identificar as fontewdetagem competitiva da indlstria brasileira.
Autor: HENRIQUES, Luiz Felipg Linha de pesquisa Economia| Mestrado em Economid,
Restum industrial e da tecnologia UNICAMP, SP, 1999.
Titulo: A analise da Competitividade da Industria Calgadidb Vale dos Sinos: Uma Aplicacdo [da
Metodologia de Michael Porter.
Escopa O trabalho tem como objetivo analisar a compadiide da industria calcadista situada no Vale|dos
Sinos, com base nos livros e escritos de MichagePo
Autor: CORREA, Alexandrg Linha de pesquisa Estrutura| Mestrado em Economia, UFRJ,
Palhano industrial e competitividade RJ, 2000.
Titulo: O arranjo produtivo coureiro, calcadista de Camf@nande-Paraiba-PR.
Escopa Alta producao calcadista de Campina Grande cauosaumento com déficit na balanca comerfial
brasileira. Esta dissertacéo visa mostrar essedidifeio comercial coureiro.
Autor: STEIN, Flavio Linha de pesquisa Contabilidade ¢ Mestrado em Administracag,
Financas UFRGS, RS, 2000.
Titulo: Planejamento estratégico de médias e grandes eappralgadistas do Vale dos Sinos.
Escopa A presente dissertacdo visou iniciar estudosesalsituacéo do Planejamento Estratégico nas méflias
grandes industrias calcadistas do Vale dos SiS.—

Autor: BRITTO, Joéo Carlos Linha de pesquisa Estratégia Mestrado em Administraca

UNISINOS, RS, 2001. I

Titulo: Estratégias de marketing i

nternacional nas empedeadistas exp

ortadoras do Rio Grande do Sull

Escopa Essa dissertagdo foi realizada buscando obternmafcdes das

estratégias utilizadas no seu com

posto de marketing contexto de competicdo de mercado global.

empresas calcadistas referentps as

Autor : FROES, Walter Luiz

Linha de pesquisa Gestdo e

Mestrado em Administracay,

desenvolvimento organizacional

Uni-FACEF, SP, 2001.

Titulo: A terceirizagdo na industria de calgados — um estaks relacdes entre a empresa e a bang

pesponto.

a de

Escopa Este trabalho estuda o processo de terceirizagdimdUstria de calcados de Franca, destacan

relacdes entre a empresa e a banca de pesponto.

llo as

continua ...
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Autor: CORREIA, Paulo da Cruz| Linha de pesquisa Sistemas locais Mestrado em Economia, UFS|,

de producgéo SC, 2002.

Titulo: A Industria de Calcados no Vale do rio Tijucas/8@a abordagem a luz do debate sobre aglomergcdes

produtivas especializadas.

Escopa Este trabalho possui seu objeto de estudo ampanaddimensado regional de desenvolvimefto,

direcionado especialmente, ao estudo dos fundamestmmémicos dos clusters industriais, arranjoduiivos
fortemente caracterizados pela concentracdo espasétorial de MPMEs.

Autor: SILVA, José Antbnio|l Linha de pesquisa Economia| Doutorado em Economia, UFP|=
Rodrigues da Internacional PE, 2002.

Titulo: Da globalizagdo aos novos espacos industriaisso da Industria de calgados na Paraiba.

Escopa Esta pesquisa relata os resultados de uma amdtipé&ica de trés distritos calcadistas do Estadp
Paraiba (cobrindo 38 empresas). Mostra-se quesdisgatos existe uma enorme heterogeneidadendantao
e desempenho.

Autor: CANTIZANI  FILHO, | Linha de pesquisa Economia da Doutorado em Engenharia f{le

Antonio producéo e engenharia financeira | Producdo, USP, SP, 2003.

Titulo: Competitividade internacional do calgado brasilemm estudo de caso de um curtume integrado.

Escopa Esta é investigagdo sobre a natureza e as cdasasexpressiva competitividade internacional de [o
parte das empresas brasileiras em geral e, emcyarti quando existe competitividade potencial

d

(o}
(0]

aproveitamento da mesma geralmente € baixo, comoaso da cadeia produtiva de calcados analisaxda|ne

trabalho.
Autor: SCHNEIDER, Téanha Linha de pesquisa Financas Mestrado em Ciéncigs
Maria Lauermann corporativas e controle de gestdo | ContabeisUNISINOS, RS 2003.

Titulo: O processo de avaliagdo do desempenho empregariabléstrias cal¢adistas de grande porte do Yale

do Rio dos Sinos.

Escopa A presente dissertacdo retrata um estudo reladmraos indicadores utilizados para medicag

do

desempenho econémico-financeiro e da capacidadeetitiva das empresas calcadistas com mais de 500

funcionarios, localizadas no Vale do Rio dos Sia¢%S.

Autor : RIZZO, Marcal Rogério Linha de pesquisa | Mestrado em Economid,
Desenvolvimento econdmico UNICAMP, SP, 2004.

Titulo: A industria de calgados infantis de Birigui.

Escopa O objetivo central desse estudo € avaliar o cormp®nto da indlstria calcadista de Birigiii

mercado de trabalho desse segmento frente ascpsliticonémicas liberalizantes que ocorreram noilBrds

partir do governo Collor.

Autor: SOUZA, Marco Aurélio| Linha de pesquisa Financas| Mestrado em Economia, UNIp,
Barbosa de corporativas e controle de gestdo | SP, 2004.

Titulo: Aglomeragéo calgadista de Birigii: origem e desanm@nto (1958-2004).

Escopa O presente estudo tem por objetivo investigaiigem e o desenvolvimento da aglomeracéo prodgtora

de calgcados infantis de Birigiii (SP), no periode s@ estende do final da década de 50 até o a2@Dde

Autor: LOPES, Herton Castiglion| Linha de pesquisa Estratégia € Mestrado em Administracag,
competitividade nas organizagdes | UFSM, RS, 2005

Titulo: A organizacdo da indUstria calgcadista do Vale dossSRS) e suas estratégias competitivas.

Escopa O presente trabalho tem como objetivo avaliargamizacdo da industria calcadista do Vale dossjino

(RS) e as estratégias utilizadas pelas empresastdg assim como fornecer uma analise do desempiay
indUstria durante os Ultimos anos.

-

Autor: SELITTO, Miguel Afonso | Linha de pesquisa Geréncia € Doutorado em Engenharia f{le

estratégias de producédo Producdo, UFRGS, RS, 2005.

Titulo: Medicéo e controle de desempenho estratégico ¢éemsis de manufatura.

Escopa O objetivo deste trabalho é propor uma metodal@gira medicdo e controle de uma estratégiajpreé-

existente de manufatura, visando a preencher ucumdaidentificada nos processos de gestdo estratégal
falta de alinhamento automatico das acBes defimdasprocessos de planejamento estratégico de atarajf
com a medicdo do desempenho.

continua ...
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Autor: CHAVES, Alexandrel Linha de pesquisa Organizacdes, Mestrado em Administragél»,
Farias estratégias, estruturas UFRJ, RJ, 2006.

Titulo: Desafios da longevidade saudavel: um estudo denzaS&o Paulo Alpargatas S.A.

Escopao Essa dissertacdo apresenta um estudo longitusiatak as 10 décadas de existéncia da Sdo fPaulo
Alpargatas, a mais tradicional empresa do ramadl #xtalcadista brasileiro, que nasceu em 1907 ,ocoma
subsidiaria da Fabrica Argentina de Alpargatag eagionalizou em 1948.

Autor: HILSDORF, Wilson de Linha de pesquisa Cadeia de Doutorado em Engenharia f{le
Castro suprimentos Produgédo, USP, SP, 2006.

Titulo: A integragdo de processos na cadeia de suprimermtodesempenho no servigco ao cliente: um egudo
na cadeia calcadista.

Escopa Este trabalho teve como objetivo identificar &agé&o entre a integracdo de processos ao londo da
cadeia de suprimentos e seu desempenho no sereg@go ao cliente, tendo como objeto de estudamaia
calcadista da cidade de Franca.

Autor : RODRIGUES, Sérgio Luis Linha de pesquisa Competitividade] Mestrado em  Administracag,
Alves e relacdes interorganizacionais UNISINOS, RS, 2006

Titulo: Variaveis intervenientes no processo de decisdamgertagcdo no mercado alemao e decisbef de
operacdes: um estudo de caso da Dumond.

Escopa O presente estudo teve por objetivo analisarasigiveis intervenientes mais importantes no pracf:ss
de decisdo de compra dos importadores varejistasdals de calcados femininos e correlaciona-las asjm
decisdes operacionais de um fabricante.

Autor : STAUDT, Tarcisio Linha de pesquisa Financas Mestrado em Ciéncig
corporativas e controle de gestdo | ContabeispUNISINOS, RS,2006.

v)

Titulo: Sucesséo de gestdo na empresa familiar Calcadaszm8.A.: um estudo de caso.

Escopa O presente estudo se constitui na busca da tag@tade quais elementos podem ser considefados
essenciais no preparo e condugdo de um processacéssdo administrativa de uma empresa familiaj, de
maneira que ndo comprometa o resultado de seurosrgo econdmico. O exame dos documentos contfibeis
contribuiu para a verificacdo do comportamentordpresa antes e depois da sucessdo administrativa. I

Quadro 18: Teses e disserta¢des sobre o setor cdista

Verifica-se no Quadro 18 que de 1990 a 1999 hagidmrealizadas 7 pesquisas, cujo
namero € duplicado nos anos de 2000 a 2006, onters&6 pesquisas realizadas, ou seja, a
meédia de pesquisas por ano que antes era de Ojécaala de 90, passou a ser de 2,3
pesquisas/ano nos anos 2000, com destaque paoade 2006 com 4 pesquisas.

Os estudos revelam as mais diversas variaveierites & evolu¢cdo da industria
calcadista e a influéncia que elas exercem no des@mo das empresas. Resumindo, tratam
dos seguintes temas:

a) o comportamento da industria ao longo dos anodetsyminantes da produtividade e
crescimento do setor e suas acgles frente as pslitgovernamentais e aos
concorrentes nacionais e estrangeiros;

b) ainsercdo da industria cal¢cadista brasileira nwau® internacional,

c) a competitividade das empresas brasileiras no meio#erno e externo;

d) a modernizacdo da industria calcadista, a integragh processos operacionais e a
terceirizacao de atividades em relagdo a compdtiile e o desempenho do setor;

e) o desequilibrio comercial no setor coureiro;
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f) as estratégias adotadas pelo setor cal¢cadistagdigdues controle dessas estratégias e
a analise dos resultados por elas gerados;

g) os fundamentos econdmicos adbsstersindustriais e o desenvolvimento destes;

h) a medicdo do desempenho econdmico-financeiro eadaciade competitiva, e a
identificacdo das razbes do sucesso da industgadista,;

i) estudos de caso como o crescimento da Sao Paubvgatps S/A, o crescimento
econdmico da empresa Andreza S/A durante o processacessao administrativa e a
decisdo da Dumond frente ao processo de importdedoalcados adotado pelos
compradores varejistas alemaes.

Percebe-se 0 objetivo dos pesquisadores em exarninamocesso evolutivo da
induUstria calcadista brasileira, principalmente po®s calcadistas do Rio Grande do Sul e de
Séao Paulo, e os aspectos que influenciam diretanditetamente no comportamento dos
resultados das empresas integrantes do setor. ¢hécdé utilizadas foram entrevistas,
questionarios, levantamento de dados setoriaisdestde caso, analise das demonstragdes
contabeis, entre outras.

Dessas pesquisas, cinco possuem maior proximidateocescopo deste estudo: (a)
Brenner (1990) buscou conhecer os determinantpsodiitividade e as razdes do sucesso na
industria no Brasil; (b) Vieira (1996) analisou @amonstragdes contabeis de industrias do
setor no periodo de 1990 a 1994 para estudos dmgie financeira; (c) Stein (2000)
identificou que o crescimento sustentando pelaslagre pela obtencédo de rentabilidade
adequada sao fatores de sobrevivéncia das indidumiiaSchneider (2003) identificou 0 uso
da taxa de retorno sobre o investimento, lucradndsobre as vendas e liquidez corrente
como sendo os indicadores financeiros mais utiligath analise interna das empresas; (€)
Staudt (2006) examinou as demonstracOes contalaess erificacdo do desempenho da
Calcados Andreza S/A, antes e depois do processocegssdo empresarial.

Somente dois estudos denotam claramente a utiizag8 demonstracdes contdbeis
publicadas pelas empresas: Vieira (1996) e St&200i6). Destes, Vieira (1996) destaca-se
como o de maior correlagcdo. Utilizando o métodoedtudo de caso para a avaliagao
financeira de cinco empresas pertencentes aoseseixtil, couro e de calcados, o autor
analisou as demonstracdes contabeis do period@3fed 1994 das referidas empresas e, a
partir delas, efetuou o célculo de indicadores parthasar sua analise.

Pode-se inferir dessa forma que a pequena quaettadstudos voltados a anélise da
evolucédo econdmico-financeira de industrias inteigsdo setor calcadista brasileiro reflete a

falta de informacdes disponiveis sobre estas empresmnsformando-se em uma barreira
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encontrada pelos pesquisadores quando da realizigsias pesquisas. Em outros setores
como, por exemplo, o cooperativista, a utilizac@athalise das demonstracbes contabeis
como ferramenta de pesquisa € mais frequente, rroefpode ser visto nos estudos de
Sabadin (2006), Santos (2005), Santos (2004), #&6#02), Nunes (2002), Carvalho (2002),

Siqueira (2001).

2.5 REVISTAS DE AVALIACAO DE DESEMPENHO DE EMPRESAS

A importancia da analise por meio de indices-padrdacilmente comprovada pela
sua utilizacdo em revistas especializadas em negapie publicam de forma periddica a
avaliagdo de desempenho de empresas mediante igeadél indicadores econdémico-
financeiros e da evolucao de certos valores agosgad

Algumas das publicacdes estdo em circulacado hadea®® anos como, por exemplo,
Melhores e Maiores — Exame (1974), Balanco Anu@bzeta Mercantil (1977) e Conjuntura
Econdmica — FGV (1969). O Quadro 19 apresenta uintasg das revistas publicadas no

Brasil e os critérios utilizados para a classifezagdas empresas.

Nome da publicagéo ((jgeu:rr::ipdrngs u'zll?zz(jjz Tipo de desempenho avaliado
500 maiores da América Latina — América Economia 0 50 Délar | Desempenho financeiro

Balan¢o Anual — Gazeta Mercantil 500 Real Desempénhnoceiro

Conjuntura Econfmica — FGV 500 Real Desempenho faiemc

Desempenho das empresas — IMIC 5000 Rejal Desemfiaahoeiro

Grandes & Lideres — Amanha 500 Real Desempenhockiran

Info200 - Info Exame 200 Dolar| Desempenho finareindo-financeiro
As Melhores da Dinheiro 500 Real Desempenho finaneehao-financeiro
Melhores e Maiores — Exame 500 Délar Desempentamdigiro e ndo-financeiro
Valor 1000 — Valor Econémico 1000 Real Desempentantieiro

Quadro 19: Revistas de avaliacdo de desempenho depresas publicadas no Brasil

Para o calculo dos indicadores e elaboracarmadking das empresas, as publicacdes
utilizam-se das demonstracdes contabeis publicadasinformacdes obtidas junto as
empresas mediante o preenchimento de formulariacguestionarios ou, ainda, extraidos da
base de dados de institutos de pesquisa e de @mpmspecializadas em fornecimento de
conteudo, tais comi&s| Emerging Market® Economatica.

Para a classificacdo das empresas, as pesquidaganuse dos critérios de

desempenho financeiro e n&o-financeiro ou someasendpenho financeiro. Na formacgao
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destes critérios as publicacdes atribuem pesosedid@dos a determinados indicadores
financeiros que julgam ser mais importantes, ossfiaam em relacdo a soma de pontos de
acordo com o posicionamento da empresa nos vandgadores ou, ainda, utilizam
adicionalmente ao desempenho financeiro, bonifcag@ pontos para as empresas que
contemplem alguns indicadores ndo-financeiros.

Nas comparacdes com 0 ano anterior, as publicae@ddiigam a correcdo monetaria
dos valores referentes as demonstracdes do exeraiterior utilizando-se de indices
apurados por institutos especializados neste tppesquisa. Para as que utilizam a moeda
dolar, este é convertido pela taxa oficial publecaglo Banco Central do Brasil para o ultimo
dia do exercicio. Algumas publicacdes também atilizndices-padréo para a apuracdo dos
indices do setor e/ou para verificar o desemperd® a@mpresas quando agrupados 0s
indicadores tidos como principais. Os conceitoatiesicos de média e mediana também sé&o
frequentes. No Quadro 20 tem-se uma sintese dsifidagdo de acordo com o desempenho

financeiro.

Nome da

publicaco Como é avaliado o desempenho

Critério de classificagao

- gestdo financeira; gestédo de recursos humanosgéo e qualidade; responsabilidade st
e meio ambiente; governancga corporativa.
A classificagdo geral é apresentada em ordem decriesem relagdo aaeita operacion:
liquida. Para a classificagdo setorial as empresam divididas em 30 setores econdmict
classificadas a partir de 5 critérios de gestdodseue cada grupo de indicadores conti|
com 0 mesmo peso para a classificagao.

Conceitos
-gestéo financeira: variagdo da receita; margemagjaTal; margem liquida; variacdo do ai
total; variagdo do patriménio liquido; endividan®oheroso; variagdo da exportagao.
As Melhores da - gestdio de recursos humanos: geracdo de novosgusprotatividadeelpessoal; volume ¢
Dinheiro investimento em treinamento; média de horas deameénto; participacdo nos resultac
Isto E beneficios concedidos aos empregados.
- inovacao e qualidade: evolucdo da equipe de gekémento de novos produtos e servigol;
- contribuicdade pesquisa e desenvolvimento para a receita desmpredutos; participacao
faturamento de novos produtos; investimento em etgugx e comunicacdo; controle
qualidade; auditoria interna.
- responsabilidade social e meio ambiente: metaaiarpara tilizagdo de recursos nature
investimento em programas e projetos ambientais)poomissos previstos pela legislad
ambiental; prémios pelo desempenho ambiental; rasdi® reducdo do impacto no m
ambiente; relatério ambiental; beneficios a sodedbhalango social,
- governanca corporativa: participacdo dos aciosiistanselho de administracdo; qualidad:
comunicagdo com 0 mercado financeiro, com os at@siminoritarios e publico interessadp.

Critério de classificagédo
ordem decrescente em relagdo as vendas liquidas

500 maiores da
Ameérica Latina

América Economia __ Con?elt.os. _
- vendas liquidas: representam as vendas liquelasgbstos e devolucgdes.

Critério de classificagédo

Balango Anual incidéncia tributaria: peso 1;argem de lucro: peso 2; giro dos ativos: peso @ivetamento
Gazeta Mercantil peso 1.

A escala de pontos para cada indicador é de 10 ppata o 1° colocado até 1 para o 10°.

continua...
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Balanco Anual
Gazeta Mercantil

Conceitos

- incidéncia tributaria: diviséo do lucro ou prejiiquido pelo lucro ou prejuizo operacione
- margem de lucro: lucro ou prejuizo operacioneidiio pela receita liquida do exercicio

- giro dos ativos: divisao da receita liquida patio total

- endividamento: ativo total dividido pelo patrim@tiquido

Conjuntura
Econ6mica
FGV

Critério de classificagédo

ordem decrescente em relagdo ao ativo total = @oslg ordem decrescente em relagé
receita operacional liquida = posigao 2.

posicdo 1 + posicdo 2 = class#ficdo da empresa em ordem crescente (quanto no
resultado da soma melhor a classificacdo da emjpresa

Conceitos

- ativo total: soma do ativo circulante, ativo iz@el a longo prazo e ativo permanente
- receita operacional liquida: receita bruta dedlzios impostos e devolugdes

Desempenho das
empresas — IMIC

Critério de classificagédo

ordem decrescente em relacdo a receita operadiquiala

Conceitos

- receita operacional liquida: receita bruta dedluzios impostos e devolugdes

Grandes & Lideres
Amanha

Critério de classificagédo

valor ponderado de grandeza (VPG) = patrimbnio liguie0%) + receita bruta (40%)
resultado liquido (10%).

Conceitos

- valor ponderado de grandeza (VPG): resultado da stmpatrimonio liquido, receitauta €
lucro ou prejuizo do exercicio, de acordo com @ @sbuido a cada item

- patriménio liquido: soma do capital, reservas @ds acumulados, deduzidos os preju
acumulados

- receita bruta: venda de produtos e servicos acéio

- resultado liquido: resultado apés pagamento dpostes, resultado namperacional
participacdo dos empregados e outros itens

Info200
Info Exame

Critério de classificagao

lideranca de mercado: peso 5; crescimento de vepedas 5; rentabilidade do PL : pedd
vendas por empregado: peso 5; margem de EBITDA s@mn#as: peso 5; investimentos
pesquisa: peso 1; investimentos em projetos anai$enteso 1; investimentos em proje
sociais: peso 1.

A escala de pontos para cada indicador é de 20 ppata o 1° colocado até 1 para o 20 °.

Conceitos

- lideranca de mercado: participacdo percentualajeenpresa detém no setor, medida
divisdo das vendas da empresa pelo total de veludsstor

- crescimento de vendas: percentual de crescimmenteducad das vendas brutas em rela
ao exercicio anterior

- rentabilidade do PL: mede o retorno do investimgrtra os acionistas e resulta da divisa
lucro liquido pelo patriménio liquido

- vendas por empregado: resultado da divisédo dadagepelo nimerde empregados na d:
do encerramento do exercicio social

- margem de EBITDA sobre vendas: representa o luatid@na operagdo em relagdo a rec
bruta de vendas e servicos da empresa

- investimentos em pesquisa: montante investidpesquisa e desenvolvimento no exercic
- investimentos em projetos ambientais: total dersss despendidos em projetos ambiel
ou ecoldgicos no exercicio

- investimentos em projetos sociais: total de remumdespendidos em projetos sociais
comunitarios no exercicio.

bita

0]
I

Melhores e Maiores
Exame

Critério de classificagao

lideranca de mercado: peso 15; crescimento de gsepédao 10; rentabilidade do PL: peso
riqgueza criada por empregado: peso 15; investimewtoimobilizado: peso 15; liquids
corrente: peso 20.

Em cada indicador, a escala de pontos vai de log@ara 0 1° colocado até 1 para o déci

o

continua..
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Conceitos
- lideranca de mercado: participacdo percentualajeepresa detém no setor, medidda
divisdo das vendas da empresa pelo total de velwdsstor
- crescimento de vendas: percentual de crescimenteducdo das vendas brutas em rel,
Melhores e Maiores| @0 €xercicio anterior
Exame - rentabilidade do PL: mede o retorno do investiimgmra os acionistas e resulta da divisap do
lucro liquido pelo patrimdnio liquido
- riqueza criada por empregado: total da riquezzdaripela empresa dividido pela médic
namero de empregados, independentemente do vobialelé vendas ou da margem de ludro
- investimento no imobilizado: representa um indarada expanséo dos negdcios da empr¢sa
- liquidez corrente: resultado da divisdo do atiroulante pelo passivo circulante

Critério de classificagédo
crescimento sustentavel: peso 2; recégaidla: peso 2; margem da atividade: peso 1; ge
de valor: peso 1; cobertura de dividas: peso Iabdidade do PL: peso 1; liquidez correr
peso 1, giro do ativo: peso 1.
Em cada indicador, a escala de pontos vai de 1tbp@ara o 1° colocadoéal para o décim
ou 20 pontos para o 1° colocado até 1 para o wigégara os indicadores com peso dobracp.
Utiliza também mediana e média para a classificagéarial.

Conceitos
- crescimento sustentavel: resultado da divisdpedioentual de aumemnda receita liquida pe
Valor 1000 percentual de aumento do patriménio liquido iselatoeserva de reavaliagéo
Valor Econdmico | - receita liquida: receita bruta deduzida dos irgmos devolugdes

- margem da atividade: lucro ou prejuizo operadi¢gam as operacdes financeirds)idido
pela receita liquida do exercicio

- geracao de valor: obtido pela divisdo do valorEdTDA pelo valor da receita liquida (
exercicio

- cobertura de dividas: indice obtido pela divisan EBITDA pelo total das despes
financeiras ocorridas no exercicio

- rentabilidade do PL: resultado do lucro ou prejudio exercicio dividido pelo patrimor
liquido

- liquidez corrente: indice resultante da divis@ativo circulante pelo passivo circulante

- giro do ativo: divisdo da receita liquida pelvatotal

Quadro 20: Critérios de classificacdo das empresatilizados pelas revistas especializadas em negécio

Apés a atribuicdo de pontos pelo desempenho fim@anagumas publica¢cdes, como
a Melhores e Maiores, da revista Exame, por exengiftouem pontos extras a titulo de
bonus para as empresas que venceram a edicdo dantarmr, que possuem certificacdo
ISO, que possuem programas de remuneracdo vanval funcionarios, que publicam
demonstragdes financeiras de forma voluntaria 8o das sociedades limitadas, publicam ou
elaboram balancos sociais, realizam transacdesmetaet, respondem todas as perguntas da
pesquisa ou ainda que tenham demonstracdes finameeiditadas.

Outros estudos e publicacdes internacionais, assino as revistas especializadas em
negocios publicadas no Brasil, divulganramking de determinado grupo de empresas de
acordo com os indicadores econdmico-financeirosutados a partir das demonstracfes
contabeis destas. Por exemplo:

« America's 500 Fastest-Growing Companiesstudo das 500 empresas que
apresentaram maior crescimento do lucro por agédpeni@odo 1987-1991. O estudo
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apresenta também informacgfes sobre o lucro por, agéwno sobre o patriménio
liquido, fluxo de caixa sobre dividas totais e vala acao atualizado.

Banking's Top Performergublicacdo que evidenciarankingdos 75 maiores bancos
dos Estados Unidos, subdivididos em duas publicagd@rimeira para os 25 bancos
com ativos acima de US$ 3 bilhdes e a segundagsa® bancos com ativos abaixo
de US$ 3 bilhdes. A classificacédo é pela ordemeadeente do ROAE (retorno sobre o
patriménio liquido médio). O estudo divulga aind#ros indicadores, tais como o
ROAA (retorno sobre o ativo médio), taxa de cregcita dos ativos etc.

Fortune 500: revista que divulga @nking das 500 maiores corporacdes dos Estados
Unidos pelo critério de ordem decrescente da ecdd vendas deduzida dos
respectivos impostos. Além da receita, divulga nalaeferentes ao lucro, ativo total,
patriménio liquido, valor de mercado das emprels@sp por acdo e retorno total ao
investidor. Participam da selecdo companhias gesysm acdes na bolsa de valores e
companhias que possuem informacdes contabeis potdite disponiveis.

Inc. 500: estudo realizado pela revista Inc. que apresenta08 maiores empresas
privadas dos Estados Unidos em crescimento. Pgrabhkcacdo do ano 2000, o
ranking baseou-se no aumento da porcentagem em vendasoddeal995 a 1999.
Participaram da selecdo da revista, companhiastigeiem vendas de pelo menos
US$ 200.000 em 1995, e vendas em 1999 superiorss H398. Algumas corporacgdes
como, por exemploholding e bancos regulados, ndo participam da selecdo. Ja
ranking divulgado na edicdo de 2007 tomou por base ogeide 2003 a 2006, sendo
requerida receita minima de US$ 200.000 para acdar2003 e US$ 2 milhdes para o
ano 2006.

Além dos estudos ja destacados nas secbes agseras indicadores econdémico-

financeiros também sdo usados em outras pesquisa€micas de finalidades diversas,

algumas das quais sédo exemplificados na secaaa.seg

2.6 OUTROS ESTUDOS SOBRE CLASSIFICAGCAO DAS EMPRESAS

Esta secéo tenciona demonstrar outros estudostifjgaram indicadores econémico-

financeiros, embora néo esteja explicito em suaifiade. Alguns estudos possuem em seu

escopo examinar a capacidade de endividamentonaiaiesas ou o risco de crédito por elas
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apresentado ou ainda testar a validade da metadalegcomparacéo de indices financeiros
entre dois ou mais modelos de andlise.
O ponto de partida reside, assim como nos demaidas no calculo de indicadores

econdmico-financeiros a partir das demonstracetbeis, conforme Quadro 21.

Autor Indicadores Métodos estatisticos Finalidade

Relacéo entre desempenh

Retorno do lucro operacional . - ; .
P ~ Método dos minimos | social corporativo e
Borba (2005) proprio, retorno da geragéo bruta de , .
) ; guadrados desempenho financeiro
caixa, retorno do lucro operacional.

corporativo.

o

Estoque de liquidezash flow
oportunidades de investimento,
Zani (2005) coeficiente de juros reais,
coeficiente de cambio real,
endividamento e colateral.

Andlise de dados em | Identificacdo da capacidade
painel. de endividamento da firmg.

Liquidez corrente, liquidez seca,
giro dos estoques, giro do ativo
total, endivida_lmento geral, curtose e me’todologia,tradicional de|
cobertqra de juros, margem heteroscedasticidade. a}nahse_dos indices
operacional, margem liquida e financeiros.

retorno sobre o patriménio liquido

Regresséo linear e

. : Testar a validade da
testes de assimetria,

Ramos (1999)

Quadro 21: Outros estudos de classificacdo de empgaes

Nos exemplos do Quadro 21, verifica-se que Bo@0%) utilizou indicadores
contabeis na investigacdo do relacionamento enti'esempenho financeiro e o0 desempenho
social das empresas. Para tanto, utilizou cincéaweais para representar o desempenho
financeiro, sendo duas a valores de mercado eatsgdores contabeis, e um indicador de
desempenho social extraido do balanco social dgwesas. Ja Zani (2005) verifica a
existéncia de sensibilidade do estoque de liqgutdda endividamento em relacéo ao colateral
(titulo dado ao credor, por quem toma emprestaolmocpenhor pelo futuro pagamento de
empréstimo), pela analise de dados em painelzaitio-se de informacfes extraidas de
indicadores econdémico-financeiros.

Ha& também criticas a analise dos indicadores beigacomo a de Ramos (1999)
alegando que existe uma forte proporcionalidadeeenhumerador e o denominador de um
namero indice e, portanto, as suposicdes evidemigmkla analise nem sempre sao
verdadeiras. Para testa-las, o autor aplica méteskasisticos, como a regresséao linear, que,
segundo ele, possui condi¢cbes de confirmar oual&atacteristica dos indicadores.

Procurou-se evidenciar, por meio dos estudos epi@$os nas secdes 2.3, 2.4, 25 e
2.6, a utilidade e a importancia das informacoesdss pelos indicadores econdmico-
financeiros, as quais sdo de nivel superior a suiméormacdes disponibilizadas pelas
empresas, mesmo em situacoes de imperfeicdes wmlos gablicados nas demonstracdes
contabeis (MARIO, 2002). Com este intuito, descranese os conceitos e caracteristicas da
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andlise de desempenho e dos indicadores econdma:€iros inerentes ao processo (secao
2.1 a 2.6), evidenciando a importancia dessa femgancomo fonte de informagbes que
auxiliem no processo de tomada de decisGes dosdivaisos tipos de usuarios, quer sejam
internos ou externos as organizacoes.

Na proxima secédo (2.7) faz-se uma apresentacde sobetor calcadista brasileiro,
gue se destaca como um dos segmentos empresa&iamegdancia econdmica nacional,

abordado por este estudo.

2.7 SETOR CALCADISTA BRASILEIRO

2.7.1 Evolugao do Setor Calgadista Brasileiro

Em junho de 1824, conforme a ABICALCADOS (2007)¢egavam ao Rio Grande do
Sul os primeiros imigrantes alemées, que foramespansaveis pelo inicio do processo de
desenvolvimento econdmico da industria calcadisdaileira. Eles se instalaram no Vale dos
Sinos e trouxeram consigo a cultura do artesamat@aréigos de couros. Em 1888 surgiu a
primeira fabrica de calgados do Brasil, formadaRedro Adams Filho, que também possuia
um curtume e uma fabrica de arreios.

O Rio Grande do Sul aumentava a demanda por calcddwendo a producéo
expandir a cada ano. No inicio da década de 1960yeha necessidade de ampliar a
comercializacdo de calcados para fora do pais, @rtraponto com a exportacdo de couro
salgado, propiciando a formacdo de um dos maigctesters calcadistas mundiais da
atualidade. “A primeira exportacdo brasileira engdaescala ocorreu em 1968, com o
embarque das sandalias Franciscano, da empressibirguer, para os Estados Unidos”
(ABICALCADOS, 2007, p. 3). A producao brasileira dalcados naquela época era de 80
milhdes de pares anuais.

Para o BNDES (2006), a exportacdo de calcadosgsEdJA a partir da década de
1960, deu inicio ao dinamismo no setor calcadistsileiro. As aglomeracdes industriais
optaram por especializa¢gGes diferentes, tais com®ale dos Sinos (Rio Grande do Sul) em
calcados femininos de couro, enquanto Franca (8&m)Pem calcados masculinos de couro.
Na década de 1970, o calcado brasileiro passou expgessiva importancia na pauta de

exportacdes nacionais.
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Para entender o crescimento da exportacdo é inmpertkestacar, conforme Schmitz
(1995), que ao final dos anos 1960, diusterde mais de 400 firmas ja existia no Vale dos
Sinos produzindo calgados para o mercado interq@eeo governo brasileiro, para ajudar a
induUstria calcadista, introduziu em 1969-1970, mie®s a exportacdo. No inicio dos anos
1970, consoante Schmitz e Knorringa (2000), o Bedsda estava em uma fase incipiente,
recebendo auxilio dos compradores internacionais,imstalaram departamentos técnicos de
producao no pais, para que o produto atingissedauia internacional e padrao de entrega.

Para Carloni, Costa e Garcia (2007), o ingresssetlar no mercado externo manteve
0 estado do Rio Grande do Sul e S&o Paulo na figarda producdo, destacando-se o
crescimento acelerado do Rio Grande do Sul a paetin970 com a especializagdo em
calcados femininos de couro. Na década de 198@mdgravanco tecnoldgico se deu com a
producdo de calcados esportivos, 0 que ndo ocooreua producdo de calcados de couro
(BNDES 2006).

A significativa insercdo internacional da indistcalcadista brasileira, ancorada
principalmente na méo-de-obra, manteve-se até 1@®hdo o Plano Real determinou a
paridade cambial do Real em relacdo ao Dolar. Cratm significativo ocorrido a partir de
meados dos anos de 1990 foi o aumento da conc@rémernacional, principalmente nos
Estados Unidos. Ambos os fatos forcaram a industrieeduzir custos para manter a
competitividade, deslocando-se para a regido Ntegddszeram com que as empresas
redirecionassem as vendas de seus produtos parareado interno; e provocaram a
insolvéncia de muitas empresas, especialmente agedeeno e medio porte (FORTE,
MOREIRA, 2007; CARLONI; COSTA; GARCIA, 2007; GARCIA006).

Nesse periodo, conforme Santsal. (2002), o setor calgadista realizou mudancas
importantes com o objetivo de enfrentar a concereéaxterna. Além do deslocamento das
fabricas para o Nordeste, as grandes empresagaraali investimentos para aumentar os
ganhos de competitividade e passaram a terceparée das atividades.

Em 2005, conforme dados da ABICALCADOS (2007), ogpa calcadista nacional
era formado por mais de 9 mil indUstrias, instadaglam quase todo territorio brasileiro com
destaque para os estados do Rio Grande do SuR&#n, Ceara, Bahia e Pernambuco, além
de Santa Catarina e Minas Gerais. Destes, o pahegtado produtor de calgcados € o Rio
Grande do Sul, com empresas de faturamento antral ¥86$% 10 e 50 milhdes (FORTE,
MOREIRA, 2007). Outra caracteristica, conforme @a(2006) é a organizacdo em sistemas

locais de producao, assim como ocorre na indlstiana.
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Em suma, nas ultimas quatro décadas, o Brasitittmum papel relevante na historia
do calgado, destacando-se como fabricante de ntaradas de couro, algando o terceiro
lugar noranking mundial dos paises produtores desde o ano de (KRICALCADOS,
2007), com destaque para a industria do Vale dod@® Sinos que durante os ultimos 30
anos se tornou um dos principais exportadores lgadms para os Estados Unidos e Europa
(SCHMITZ, 1999).

2.7.2 Producéo, Comercializacéo e Distribuicdo dd3al¢cados

A industria de calcados apresenta inter-relacbes doversos setores industriais,
destacando-se a industria quimica e do vestuaoin® seus segmentos mais importantes
sdo o processamento do couro e a confec¢cdo dodoalgacadeia coureiro-calcadista é

descrita na Figura 9.

Calgados de
» sutros materiais [
T Artefatos de
. - P sutros materiais [
Indistria .| Componentes
quimica *| para calgados
Calgados de

couro

> ; Artefatos de
]

COUTro

Pecudria de Frigorificos .| Curtumes

corte b
A
—p [ndisiria de
moveis

Outros tipos de
couros ¢ peles

Indistria do
vestuario

Cadeia
automotiva

Maquinas ¢
equipamentos

Figura 9: Descricao basica da cadeia coureiro-caldasta
Fonte: Carloni, Costa e Garcia (2007, p. 40)

Segundo Carloni, Costa e Garcia (2007), o procdssutilizacdo de couro natural e
borracha natural (n&o-vulcanizada) na producacatimdos teve inicio em 1930. No ano de
1940 foi introduzida no processo a borracha vulzada e em 1960 o PVC. Em 1970 outros
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componentes como o PU e PU termoplastico, borraenaoplastica e EVA foram
incorporados no processo de fabricagao, principatenea producao de calcados esportivos.

Quanto a comercializacéo e distribuicdo da proaluCarloni, Costa e Garcia (2007)
relatam que 0s canais proprios, por meio de rept@sies comerciais sS40 0S meios mais
comuns de comercializagdo e distribuicdo do cal¢ckdo segundo vem o fornecimento de
calcados sob encomenda para grandes lojas de alepatbs ou redes especializadas na
comercializacdo de calcados e vestuario. A terdeimaa utilizada por grandes empresas do
setor, € a comercializacdo por meio de grandessretpermercadistas. Ha ainda a
comercializagdo por meio de lojas proprias, contadese as franqueadas.

Referente a comercializacao e distribuicdo poordei grandes redes ou detentores de

marcas globais, Carloni, Costa e Garcia (2007Q0pdBstacam:

Atualmente, os grandes compradores de calcadossmsejrandes redes
internacionais de varejo, sejam detentores de mamasolidadas, possuem acesso
aos grandes mercados mundiais e, por isso, sdaesapa comandar a cadeia de
producéo e distribuicdo das mercadorias.

Vieira e Paiva (2005) complementam que o mercadoEkiados Unidos tem altas
barreiras a entrada de novos concorrentes com sngpoaprias, que exigem altos
investimentos em comercializacao e distribuicdso xplica o fato das empresas brasileiras
de calgados procurarem elevar suas vendas paes maide ndo € verificada a presenca dos
grandes compradores globais, e que permitam adegfio de esquemas de comercializagéo e
distribuicao utilizados no mercado domeéstico, camm caso da Argentina, Paraguai, Chile,
Peru e Bolivia (GARCIA, 2006).

Essas empresas brasileiras bem sucedidas quetirseavesem marcas proéprias,
iniciaram a conquista de segmentos de mercados\atienais e consolidaram importantes
posicdes no setor calcadista. Por exemplo, a Azailéiciou a internacionalizacdo de seus
produtos em 1992, e atualmente conta com mais atogmil pontos de venda nos Estados
Unidos (GARCIA, 2006). O grupo Paqueta, por meio lanond, também segue essa
estratégia, apesar do tempo demandado para sualidagdo em nivel mundial
(FROEHLICH, BITENCOURT, 2007).

Por sua vez, segundo relato do Jornal do ComéRr® (2007), a Vulcabras comprou
a Indular Manufacturas, indUstria argentina deadds esportivos de seguranca por US$ 25
milhdes. Ja a West Coast, a partir de janeiro @8 passou a produzir de 5 mil a 10 mil pares
de calcados na india, o que deve representar uommia de até 50% em relagdo ao custo
de fabricag&o no Brasil de cal¢ados exportadosgésia (ZERO HORA, 2007).
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2.7.3 O Mercado de Calcados

Para Carloni, Costa e Garcia (2007), o mercadealigados pode ser classificado
quanto ao género dos consumidores e as finalidddesonsumo: masculino, feminino e
infantil; calcados sociais, casuais, de seguramgpara a pratica de esporte. Aléem disso, pela
caracteristica de segmentacdo este mercado tamb@ms@geito a influéncias da moda,
estacdes do ano, gostos e preferéncias do essilcadipados, materiais empregados, etc.

“Contudo, de um modo geral pode-se considerar @udnsumo de calcados em
determinado periodo de tempo recebe forte infl&ém® determinadas variaveis: preco;
variacdo na renda, que pode ser medida pelo desbmpl® PIB (Produto Interno Bruto); e
namero de consumidores” (CARLONI; COSTA; GARCIA0Z0 p. 16).

Essa variada gama de situacdes possibilita quensentre no setor empresas com
diferentes niveis de tamanho e eficiéncia. Em 200&tor calcadista era formado por mais
de 9 mil indUstrias, as quais geravam cerca de raB9%empregos diretos. Além disso,
conforme a ABICALCADOS (2007), estdo instaladasBmasil mais de 1.500 industrias de
componentes para cal¢cados. A Tabela 1 demonstrstribuicdo das empresas calcadistas

brasileiras por estado.

Tabela 1: Empresas calcadistas por estados no ane 8005

Estado Empresas % Empregos % Média empregos
Rio Grande do Sul 3419 37,9% 126.784 42,5% 37
Séo Paulo 2776 30,7% 54.570 18,3% 20
Ceara 221 2,4% 44.268 14,8% 200
Minas Gerais 1493 16,5% 23.515 7,9% 16
Bahia 95 1,1% 22.973 7,7% 242
Paraiba 104 1,2% 8.461 2,8% 81
Santa Catarina 321 3,6% 5.696 1,9% 18
Rio Grande do Norte 27 0,3% 1.835 0,6% 68
Pernambuco 44 0,5% 1.776 0,6% 40
Parana 153 1,7% 1.612 0,5% 11
Espirito Santo 45 0,5% 1.388 0,5% 31
Rio de Janeiro 61 0,7% 751 0,3% 12
Sergipe 15 0,2% 268 0,1% 18
Alagoas 9 0,1% 110 0,0% 12
Outro: 249 2,8% 4.652 1,6% 19
Total 9.032 100,0% 298.659 100,0% 33

Fonte: elaboracéo propria a partir de ABICALCADQ@8{7, p. 7).
Evidencia-se também que a induastria calcadistailbia caracteriza-se pelo uso

intensivo de mao-de-obra, pela predominancia deesap de menor porte (micro e pequenas
empresas), pela relativa difusdo da tecnologiarddug&o e baixa requisicdo de inovagao

tecnoldgica e, pelo baixo nivel de capital invesgxigido, caracterizando-se como um setor
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de baixas barreiras a entrada e saida de emp@&BESALCADOS 2007; SEBRAE 2005;
CARLONI; COSTA; GARCIA, 2007).

Quanto a predominancia de empresas de menor [goeh (2006) destaca que em
2004, pelo critério de numero de empregados adgiatioMinistério do Trabalho, 75% das
empresas classificavam-se como microempresas (¢ém%empregados); 18% como de
pequeno porte (de 20 a 99 empregados); 5% comoamésinpresas (de 100 a 499
empregados); e 2% como grandes empresas (com S@aisempregados).

Dentre os estados, o Rio Grande do Sul destapataeconcentracdo de empresas de
grande porte, porém a producdo brasileira de ocadcadta sendo distribuida de forma
gradativa também em pdlos localizados nas regiideste e Nordeste do pais, com destaque
para as cidades de Jau, Franca e Birigui no esla®#0 Paulo e estados emergentes, como
Ceara e Bahia. H4 também crescimento na producaaldados nas regides de Sao Joao
Batista em Santa Catarina, de Nova Serrana em Mbeasgis e no estado de Pernambuco
(ABICALCADOS 2007; BNDES 2006; SEBRAE 2005).

Em 2006 o setor produziu cerca de 796 milhdesadespde calcados, sendo 77% (616
milhdes de pares) destinados ao mercado interr8%e(280 milhdes de pares) ao mercado
externo. Os principais tipos de calcados exportados 49% de couro, 41% de plastico, 7%
de material téxtil e 3% de outros materiais (ABICMDOS, 2007). O faturamento anual
estimado do setor calcadista brasileiro € de R§ilR6es (CAETANO, 2008).

A evolucéo da producéao, exportacdo, importacdo eodsumo de calgcados no Brasil
€ demonstrada na Tabela 2, construida com bassteanatva realizada pela Abicalgados. O
consumo aparente interno refere-se ao consumo Igadoa produzidos no Brasil. J& 0
consumo aparente total adiciona ao consumo intercansumo de cal¢cados importados e o
consumo per capita se refere a quantidade de panesmidos por ano por cada brasileiro.

Tabela 2: Evolugéo da producéo, da exportacéo, denportacéo e do consumo aparente
de calcados do Brasil: 1997-2006 (em milhdes de pa)

Iltem 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Producgéo 544 516 499 580 610 642 665 800 806 796
Exportacéo 142 131 137 160 171 164 189 212 190 180
Importacao 19 16 7 6 6 5 5 9 17 19
Consumo aparente interno 402 385 362 420 439 478 476 588 61616
Consumo aparente total 421 401 369 426 445 483 481 597 633 5 63
Consumo per capita (un) 2,68 2,55 2,35 2,51 2,62 2,84 2,83,26 3,42 3,41

Fonte: elaboracéo propria a partir de ABICALCADA®?2 a 2007.
Percebe-se que nos ultimos dez anos houve umroesgo de 46% na producdo de

calcados. As exportacdes cresceram 27% e as impest@m 2006 equipararam-se ao ano de
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1997. Quanto ao consumo de calgados produzidogamil Beste cresceu 53% e 0 consumo
total, ou seja, 0 consumo interno acrescido dasitagdes atingiu um crescimento de 50%.
A Figura 10, construida com escala logaritmica lm@se 10, ilustra esse

comportamento de forma grafica.
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Figura 10: Evolug&o da producgédo, da exportacdo, danportacdo e do consumo aparente de calcados do

Brasil: 1997-2006
Fonte: elaboracéo propria a partir de ABICALCADO®2 a 2007.

As industrias brasileiras possuem especializagiotados os tipos de calcados:
femininos, masculinos, infantis, ortopédicos e dgusanca do trabalhador, entre outros,
possibilitando a exportacdo da producdo brasilpaea mais de 140 paises. Segundo a
ABICALCADOS (2007), os principais importadores sdéstados Unidos (36%), Reino
Unido (6%) e Argentina (12%), em relacdo ao voluemportado. Quanto ao faturamento
gerado pela exportacdo, os trés paises sdo respmpar 46%, 11% e 7%, respectivamente,

ou seja, 64% das exportacdes brasileiras.

Tabela 3: Exportacéo Brasileira de Calcados: 1997 2006

VALOR PARES PRECO
ANO (US$ MILHOES) % VARIAGAO (MILHOES)  MEDIO (US$)
1997 1.52¢ 147 10,6¢
1998 1.330 -13% 131 10,16
199¢ 1.27¢ 4% 137 9,3z
200( 1.547 21% 16C 9,52
2001 1.617 5% 171 9,4¢
2002 1.451 -10% 164 8,84
2003 1.552 7% 189 8,21
200¢ 1.81¢ 17% 212 8,5¢
200¢ 1.89: 4% 19¢C 9,97
200¢ 1.86¢ 2% 18C 10,3

Fonte: elaboragéo propria a partir de ABICALCADQ@8Q0 a 2007).
Evidencia-se que em 2006 a industria calcadistaperou o preco médio cobrado

pelo par de calcado nos anos de 1997 e 1998. Cafiatimto em doblares, apesar de varias
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oscilagdes, cresceu a partir de 2002 a 2005, tando pequena queda em 2006. Conforme
matéria do Jornal Zero Hora (2008), apesar da diigéio na quantidade de pares exportados,
0 aumento no faturamento indica que os calcadistasileiros agregaram qualidade aos

calcados e, consequentemente, conseguiram elgwaco de seus produtos. Como reflexo

negativo esta a reducdo dos postos de trabalhotedda diminuicdo na quantidade de

produtos fabricados.

Para atender a tendéncia futura do mercado exteono pedidos de pequenos lotes e
produtos de alta qualidade, Carloni, Costa e Ga2i®7) enfatizam que a gestdo dos
estoques e um ponto critico para as empresasdirasjlpois este nicho de mercado requer
uma producdo de maior valor agregado, mas de bakome e de forma sazonal. Essa
tendéncia também faz com que as empresas aumerderarsidade de produtos ofertados,
para que possam fazer frente a pressdo dos comiesrexternos. Segundo eles, o tamanho
do mercado consumidor brasileiro de cal¢cados, otguio mundo, a ampla linha de produtos
ofertados pelo setor, quer seja a produgdo emaestalpequenos lotes, e a localizagdo
geografica da atividade em aglomerados de emprésdalecem a competitividade da

industria.

2.7.4 Migracao da Industria Calcadista Brasileira gra a Regido Nordeste

A industria calcadista possui um elevado potendmlgeracdo de emprego, que
decorre basicamente da caracteristica artesangrat@esso produtivo. O comportamento
dessa industria é bastante erratico, impactadcipaimente pelas oscilacdes das exportacoes
(GARCIA, 2006). Isso explica o fato de apesar @gsdes Sul e Sudeste (Tabelas 4 e 5) ainda
concentrarem a maior parte da producéo e das veadasducdo dos estados do Nordeste
vem aumentando gradativamente pela transferéncimidades de grandes empresas para a
regiao.

O aumento da concorréncia externa e interna, dawa os padrdes internacionais,
forcou as empresas a reduzir custos de producaosealb aumento de participagdo no
mercado externo. As grandes empresas calcadissaegides Sul (Azaléia, Dakota, Daiby,
Dilly, Grendene, Kildare e Via Uno, por exemplo)Seideste (Alpargatas e Vulcabras)
deslocaram unidades fabris para o Nordeste, nio idés anos de 1990, em busca de menores
custos de produgédo, de transporte e mao-de-olmaigdd dos incentivos fiscais oferecidos

pelos governos estaduais daquela regido, almejandmr competitividade e maior
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participacdo no mercado internacional de calcadofocalizacdo da regido Nordeste em
relacdo aos Estados Unidos, também influenciou sbodemento (SANTOSt al. 2002;
BNDES 2006; CARLONI; COSTA; GARCIA 2007, VIANA; RQdA 2006).

Nos anos de 1990, conforme o SEBRAE (2005), as reagiies para os Estados
Unidos passaram a crescer mais lentamente, setatosfgnificativo para as empresas das

regibes Sul e Sudeste migrarem para a regido Nerd®ssetor cal¢adista gaicho também
recebeu incentivos no periodo de 1997 a 2004, rutah de R$ 225 milhdes (KAPRON;
LENGLER, 2006).
Embora as maiores empresas do setor concentramo-§&o0 Grande do Sul e tém
como principal pais comprador os Estados UnidoR(HE) MOREIRA, 2007), verifica-se

pela Tabela 6 que a regido Nordeste, de 1997 a, 2iMfi6ve um crescimento das suas

exportacdes em 818%, ao passo que a regido Sudsdear6% e a regido Sudeste cresceu

78%, confirmando a influéncia da regido nas exgoda para os Estados Unidos.

Tabela 4: Exportacéo Brasileira de Calcados — RegiaSul: 1997 a 2006

VALOR ] PARES PRECO

ANO (US$ MILHOES) % VARIAGAC (MILHOES)  MEDIO (US$)
199; 1.35] 117 11,5¢
1998 1.149 -15% 101 11,38
199¢ 1.09: 5% 104 10,5(
200( 1.29¢ 19% 122 10,6¢
2001 1.32¢ 2% 122 10,87
2002 1.173 -12% 116 10,11
2003 1.158 -1% 118 9,81
2002 1.29( 11% 127 10,4¢
200¢ 1.32¢ 3% 102 13,0
200¢ 1.271 -4% 84 15,1°

Fonte: elaboracéo propria a partir de ABICALCADQ@S{0 a 2007)

Tabela 5: Exportacao Brasileira de Calgcados — RegigdSudeste: 1997 a 2006

VALOR PARES PRECO
ANO (US$ MILHOES) % VARIAGAC (MILHOES)  MEDIO (US$)
1997 131 11 11,91
1998 103 21% 12 8,58
199¢ 93 -10% 12 7,7¢
200( 142 53% 16 8,8¢
2001 14¢€ 3% 19 7,6¢€
2002 121 -17% 16 7,56
2003 159 31% 21 7,57
200¢ 242 52% 27 8,9¢
200t 25¢ 7% 25 10,3:
200¢ 23¢ -10% 20 11,6t

Fonte: elaborag&o propria a partir de ABICALCADQ@8@0 a 2007)



87

Tabela 6: Exportacéo Brasileira de Calcados — RegiéNordeste: 1997 a 2006

VALOR ] PARES PRECO
ANO (US$ MILHOES) % VARIAGAOC (MILHOES)  MEDIO (US$)
199 39 14 2,7¢
1998 77 97% 18 4,28
199¢ 91 18% 20 4,5¢
200( 104 14% 23 4,5;
2001 144 38% 28 5,14
2002 154 7% 33 4,67
2003 230 49% 48 4,79
2002 281 22% 62 4,52
200¢ 30z 8% 64 4,7t
200¢ 35¢ 18% 76 4,71

Fonte: elaboracéo propria a partir de ABICALCADQ@B0 a 2007).
Quanto aos incentivos fiscais concedidos, Sagttas (2002) destacam os relativos ao

diferimento de ICMS, na esfera estadual, isencdolRloe concessdo de empréstimos
proporcionais ao valor FOB da exportagdo, na esfederal, e isencdo de impostos

municipais, na esfera municipal, além de apoiadtirgonal e de infra-estrutura. Segundo o

Jornal do Comércio - RS (2007), empresas como Ythsae Azaléia possuem operacdes no
Nordeste e usufruem desses beneficios.

Destas vantagens, a reducéo dos custos de méaaalecafo salario médio no Brasil
estima-se em US$ 250,00 e encargos sociais podegarch 100% (CARVALHO, 2007),
principalmente para as empresas produtoras dedcalgde baixo valor agregado e menor
qualidade, e que utilizam grande volume de maokia-6 a mais importante, pois este custo

€ um determinante da competitividade das empr&tzBRAE 2005).

De acordo com executivos de algumas empresas itadas, sO pelo custo

reduzido da mao-de-obra no Nordeste, mesmo qubméeesse incentivos fiscais, o

calcado fabricado na regido teria uma reducéo derpenos 10% em seu custo, se
comparado ao produzido no Sul e no Sudeste (SANJI@$2002, p.75).

O BNDES (2006) também auxiliou esse processo d#dockmento da industria
calcadista, desembolsando no periodo de 1995 g 266forme Figura 11, R$ 980 milhdes

de reais para financiar o setor.
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Figura 11: Desembolso do Sistema BNDES ao Setor Cadlista (R$ em milhdes)
Fonte: elaboracao propria a partir de BNDES/AP/DERlapudBNDES (2006)
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Segundo o Modelo de Geracdo de Empregos do BN[EEtSna-se que o setor
calcadista gera 710 empregos para cada R$ 10 milh@estidos na producdo (CARLONI,
COSTA; GARCIA, 2007), ou seja, aproximadamente 70empregos foram gerados pelas
empresas financiadas nesse periodo.

O comportamento e a distribuicdo das empresasegifio, bem como o niumero de
empregos por elas gerados, podem ser vistos naagabe 8, onde € possivel verificar que o
namero de empresas da regido Sul cresceu 75% eneralde empregos 27% de 1997 a
2005. A regido Sudeste cresceu 36% em empresad @bi/empregos. O Nordeste, por sua
vez, teve um crescimento de 67% no numero de eapre237% no numero de empregos.

As demais regides cresceram 30% no nimero de easpees50% no de empregos.

Tabela 7: Empresas produtoras de calgados por rega1997-2006

Regido Sul Regido Sudeste Regido Nordeste Outras€®egid Total Brasil
Ano média média média média média
Empresas Empresas Empresas Empresas Empresas
—_ emprego ___emprego emprego emprego _emprego
1997 2.231 48 3.217 16 308 79 191 6 5.947 31
1998 2.320 43 3.188 16 343 95 162 6 6.013 31
1999 2.504 45 3.190 18 379 100 180 7 6.253 33
2000 2.918 43 3.321 19 422 114 199 8 6.860 35
2001 3.212 42 3.483 18 452 110 215 7 7.362 34
2002 3.275 41 3.624 18 440 134 223 7 7.562 35
2003 3.425 39 3.789 18 463 143 231 7 7.908 34
2004 3.651 41 4.056 20 491 158 235 11 8.433 37
2005 3.893 34 4.375 18 515 158 249 11 9.032 33

Fonte: elaboragéo propria a partir de ABICALCADQ@8Q0 a 2007).

Tabela 8: Empregos gerados pelo setor cal¢adistamp@giao: 1997-2006

ANo Regigo Sul Regido Sudeste Regido Nordeste  Outras Regides Total Brasil
Emprego % p/regidr Emprego % p/regiéc Emprego % plregidc Emprego % plregidic Empregos %

1997 106.011 58,1% 51.246 28,1% 24.214 13,3% 1124 0,6%  59B2. 100%
1998 99.704 54,0% 51.286 27,8% 32.667 17,7% 986 0,5% 184.64300%
1999 112.015 53,7% 57.278 27,5% 38.045 18,2% 1172 0,6%  5208. 100%
2000 126.080 52,4% 64.549 26,9% 48.227 20,1% 1536 0,6%  3220. 100%
2001 134.785 54,2% 62.647 252% 49.891 20,1% 1.496 0,6%  8248. 100%
2002 135.802 51,8% 65.599 25,0% 59.169 22,6% 1515 0,6%  0862. 100%
2003 135.086 49,6% 69.009 25,4% 66.309 24,4% 1.689 0,6%  0232. 100%
2004 149.630 47 ,9% 82.649 26,4% 77.713 24.9% 2.587 0,8%  5B22. 100%
2005 134.092 44.,9% 80.224 26,9% 81.531 27,3% 2.812 0,9%  6298. 100%

Fonte: elaboracéo propria a partir de ABICALCADQ@B0 a 2007).

Em numeros absolutos, o Nordeste era em 2005yumda maior regido do setor em
namero de empregos gerados. De 1997 a 2005 foradosr57.317 novos postos de trabalho,
contra a criacdo de 28.978 na regido Sudeste, P8®8gidao Sul e 1.688 nas outras regides.

Garcia (2006) argumenta que esse processo deuteestdo produtiva da industria
brasileira de calgados esta fazendo com que oss gtadutores tradicionais percam sua
importancia em termos de participacdo na produc@mgrego. Dentre os estados que mais

receberam investimentos destacam-se os do Ceam Raklia, que possuem esquemas
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agressivos de oferta de incentivos fiscais as esaprgue desejam instalar unidades de
fabricagao.

No entanto, Garcia (2006) complementa que as eaprem buscado no Nordeste
estabelecer linhas de produtos complementares,zratb calcados de menor valor agregado
e com destino ao mercado interno. Estas unidadebaem apoio técnico e componentes,
principalmente do sul do Brasil (SCHMITZ; KNORRING2000).

As grandes empresas tém mantido nas regifesitnagiic suas funcdes corporativas
superiores, como 0 desenvolvimento de produtopada as empresas de pequeno e médio
porte, 0 custo-beneficio desse deslocamento ndma& apcdo capaz de compensar 0S
beneficios das economias de aglomeracdo que agsasteixariam de obter deslocando-se
para regides como o Nordeste (CARLONI; COSTA; GARO007).

Outra forma de reducao de custos bastante utlizaa subcontratacdo (terceirizacéo)
de partes do processo produtivo. Em comparacaogcantdes e médios empreendimentos, 0s
pequenos fabricantes do Vale dos Sinos utilizamswscontratados mais pesadamente
(SCHMITZ, 1999). Essa pratica proporciona a fragiagdo do processo de producédo e
permite as empresas ganhos em custos e flexik#jdadncipalmente nas etapas de uso
intensivo de méao-de-obra (CARLONI; COSTA; GARCIA®).

Embora ainda tenha problemas de infra-estrututeadsportes, especialmente quando
o destino dos calgados € o Sul ou Sudeste bras{MIANA; ROCHA, 2006), o Nordeste
desponta na fabricacéo de calcados com destagae faeara, Bahia e Paraiba, produzindo
praticamente 50% da producéo brasileira (aproximadde 350 milhdes de pares) segundo
Milton Cardoso, presidente da ABICALCADOS. Por dstao RS ainda detém o 1° lugar
com 3.419 empresas, seguido de SP com 2.776, Mamsl.493, SC com 321 e Ceard com
221 empresas (VISCARDI, 2007).

Segundo dados da ABICALCADOS (2008), em janeirc2€68 o estado do Ceara
atingiu, em volume de pares, 45,8% (9,3 milhdepaes) das exportagdes brasileiras de
calgcados, ultrapassando o Rio Grande do Sul, qoerex 30% (6,1 milhdes de pares). Mas,
devido ao preco médio do calgcado gaucho ser maiwgnking em valor nesse mesmo
periodo ainda é liderado pelo Rio Grande do Sul tt88 104,68 milh6es ante US$ 34,71

milhdes exportados pelo Ceara.
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2.7.5 Concorréncia Externa

O mercado mundial para o calcado pode ser segdwerta trés areas principais: (1)
regides de economia em crescimento, (2) econommds o calcado deixou de ser somente
um artigo basico e se tornou também simbolo de;@ossocial e (3) paises desenvolvidos
(MILLS, 2007).

Dessa forma, tem-se na industria de calcados tividaale globalizada e exposta a
uma intensa concorréncia a medida que avanca ellisdo comercial e a integracéo
econdmica entre paises. Além disso, a producdoatimdos apresenta uma tecnologia
difundida que permite as empresas com diferenfescdacdes sobreviverem neste mercado,
o qual tem na mao-de-obra o fator determinanteatapetitividade (CARLONI; COSTA;
GARCIA, 2007).

Conforme Schmél (2000), o lento desenvolvimentoit® na fabricacdo de calgados
e 0 uso intensivo de méo-de-obra que nos ultime802@nos, apresenta uma tendéncia
crescente dos custos com salarios, fazem com gpeesanios procurem oportunidades mais

baratas de producado, onde os salérios sdo menores.

N&o é por outro motivo que essa indUstria tenha sidacterizada como “ndémade”,

pois freqlientemente se desloca no espaco geogeafidousca de forca de trabalho
abundante e barata. E por isso também que cemaisleercos da produgdo mundial
de calcados encontram-se na Asia, regido que didpgge ambiente produtivo. A

concorréncia internacional no setor tem sido, jaalgum tempo, dominada em

grande parte por paises asiaticos. A China deswmeatre eles como um competidor
dos mais agressivos (CARLONI, COSTA E GARCIA, 200.731).

Segundo Carloni, Costa e Garcia (2007, p. 21),atbwos anos o mercado mundial
de calcados permaneceu praticamente inalteradociade ao desempenho econdmico dos
principais paises consumidores nos anos de 199@ré€rimento do mercado depende do
crescimento econémico e também do crescimento d&fimgy que vem se reduzindo nos
paises desenvolvidos”. O padrdo de consumo de doalctambém esta sendo alterado
elevando-se o consumo de calcados produzidos ia g@nnaterial sintético em contraponto
aos feitos de couro.

Outra alteracdo se deu no padrdao de compra da&s netejistas, o qual sofreu
transformacdes desde a década de 1990. “Em peratdesores, anos de 1970 e 1980,
ordens de compra de até 100 mil pares de calcamtopegido eram comuns” (CARLONI;
COSTA; GARCIA, 2007, p. 22).
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O aumento da competitividade e reducé&o dos prdigesionou os fornecedores de
calcados a repensar suas estratégias e desenvodmacidades adicionais como
desenvolvimento designde produtos, gestao logistica, infra-estrutur@&&p de estoques.
Além disso, os grandes fornecedores estdo desemduv parcerias estratégicas com
compradores-chave para assegurar um fluxo consasten ordens. Essa relagéo interessa
também aos compradores, que privilegiam relacéelerdg prazo com seus fornecedores
(MILLS, 2007).

As transformacfes que a industria mundial de dakarem passando nos ultimos
anos revelam elementos importantes para a convigditie do setor e trazem novos desafios
aos seus produtores. Para Carloni, Costa e G&t0@v) a fase de expansdo da industria
brasileira beneficiou-se de uma politica ativa deegno na promoc¢ao das exportacdes do
pais. Na década de 1980 a industria calcadistaldwascontinuou em sua trajetoria de
crescimento, embora a um ritmo menor, ocupando ¢cespgue se abriam devido a
continuidade daquele deslocamento da producéo.

Esse comportamento observado na trajetoria dastinalcalcadista brasileira no
mercado externo deve-se a diversas causas. C&losta e Garcia (2007, p. 24) argumentam
que “o rapido crescimento no comecgo das exportag@esleiras insere-se em um quadro de
deslocamento da producdo dessa industria dos piseavolvidos em direcdo a regiées no
mundo que oferecessem melhores condi¢cdes produtpasicularmente em relacdo a
disponibilidade e custo de méao-de-obra”.

Schmitz (1995) argumenta que os importadores dgad@s dos Estados Unidos
procuravam novos fornecedores em paises de mabrdavmis barata. Porém, para vender
sapatos brasileiros nos EUA ou Europa, eles tivegam ajudar os fornecedores locais a
alcancar qualidade internacional e padrdo de emteegainda atendesse as exigéncias
especificas de cada mercado (SCHMITZ, 2006).

Esse movimento ocorreu também na lItdlia, onde caspanhias recorreram ao
deslocamento internacional da producdo como umeatégia de reducdo de custos,
subcontratando mao-de-obra mais barata em paises aoRoménia e outros da Europa
Oriental, ou até mesmo o Brasil (AMIGHINI; RABELOT,T2003; RABELOTTI, 2003;
PAROLINI; VISCONTI, 2003). Verifica-se esse proocegambém do Taiwan para o Vietna
(SCHMITZ, 1999; SCHMITZ; KNORRINGA, 2000). Para 3cél (2000), a reducdo de
custos é a principal ou a unica razdo pela quatamspanhias trocam as capacidades
produtivas dos paises industrializados pela prazegd paises em desenvolvimento durante

as ultimas trés décadas.
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Garcia (2006) comenta que o ingresso da indUs#ligadista brasileira no mercado
internacional esteve associado a um contexto emogugrandes mercados consumidores
sairam & busca de fornecedores em paises querdpsssen menores custos de producéo. E
por essa época que Coréia do Sul, Taiwan e outs®$ ingressam também no mercado

externo da os calgados.

A Coréia do Sul apresentou uma trajetdria exportademelhante a brasileira: em
1965 exportou US$ 4,2 milhdes; aumentou para US$® iiilhdes em 1970;

ampliou para US$ 904,2 milhdes em 1980; atingitew gico em 1990, quando
exportou US$ 4,3 bilhdes; de 1990 em diante o stperimenta uma tendéncia de
declinio, caindo as exportacbes de calcados pa®h &198,4 milhdes em 1998

(CARLONI; COSTA; GARCIA, 2007p. 24).

A desaceleracdo no ritmo de expansdo deveu-sm, @éétentativa das industrias
locais dos paises desenvolvidos em preservar pr@s@nca no mercado, ao ingresso na
atividade de novos paises asiaticos com condigirepetitivas mais favoraveis, destacando-
se “a presenca da industria chinesa no mercadmadienal de calcados, que consegue
competir com pregos inferiores e crescentemente poodutos de melhor qualidade”
(SCHUH, 2006, p. 120).

Na década de 1990 a agressividade desses novasrremnes asiaticos no mercado
internacional consolidou a Asia como o principarncedor mundial de calgados,
configurando-se a China como grande fornecedor munksse produto. Além disso, a
valorizacdo cambial da moeda brasileira no peritf@@-1999 levou o setor a se defrontar
com fortes restricbes ao seu crescimento (GARCIB62@CARLONI; COSTA; GARCIA
2007), ao passo que na China o Dolar norte-americgmesenta-se altamente estimado
(GLADYS apudFEELEY et al, 2002).

Santoset al. (2002) e Versiani, Resende (2007), ratificam quedastria calcadista
brasileira foi afetada nessa época, sobretudo jpelitica econbmica de cambio e juros
elevados, reduzindo o desempenho da economia dirasie pelo aumento da oferta
internacional de calgados, que dispunha de varsagempetitivas superiores as brasileiras.

Quanto a politica cambial, Barbosa e Alvim (20067)p constataram em seus estudos,
com base no comportamento das exportacées do Rind&do Sul, que @desvalorizagdo do
Real influencia diretamente na elevacdo do valer ebgportacdes brasileiras de calcados (em
Reais) e vice-versa, 0 mesmo acontecendo quande ledevacdo nos precos medios em ddlar.
“Os coeficientes estimados indicam que o aument@%eno cambio provoca um aumento de
0,74% no valor exportado e que o aumento de 1% regopmédio dos calcados eleva as

exportacdes em 0,62%".
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Figura 12: Evolucéo da valorizacéo do Real ante odlar comparada a evolugao das exportagées
brasileiras de calgados (R$ bilhdes) no periodo 1B2006
Fonte: elaborag&o propria a partir de ABICALCAD@8(@7) e BACEN (2008).

Verifica-se na Figura 12, na qual se assumiu a m&dia anual da cotacdo de venda
como a taxa de cambio R$/US$ e para o calculo tilmas/a do valor das exportacdes em
Reais, um comportamento correspondente entre taxeachbio e valor das exportacdes.
Porém, a Figura 13 demonstra que a variacdo daamofdencia na competitividade externa
da industria calcadista, mas ndo € fator fundarhewisto que em periodos de maior

desvalorizagdo cambial as exportacdes em Doélacodiesponderam em equivaléncia.
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Figura 13: Evolucéo da valorizacéo do Real ante odlar comparada a evolugao das exportagées
brasileiras de cal¢ados (US$ bilhGes) no periodo 9B 2006
Fonte: elaboragéo propria a partir de ABICALCAD@8(@7) e BACEN (2008).

A conversao do valor das exportacfes em moedamagdara a moeda Dolar (pela
taxa média anual da cotacdo de venda) permite d#raomue a desvalorizagdo cambial do
Real ndo provocou um aumento real do valor exportach funcdo de uma maior da
competitividade em precos dos calcados brasilepois, houve reducdo no preco médio dos

calcados (Figura 14).
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Figura 14: Evolucéo da valorizacdo do Real ante odlar comparada a evolugdo do preco médio unitario
(US$) do calcado exportado no periodo 1997-2006
Fonte: elaboragéo propria a partir de ABICALCAD@8(@7) e BACEN (2008).

Nota-se dessa forma, que o cambio desvalorizadsilplita a reducéo do preco do
produto, atributo principal da competitividade dwillistria brasileira de calgados, que é
dependente principalmente do custo baixo de mambde-e cambio adequado, ao mesmo
tempo em que inibe a importacédo brasileira de dakaSegundo Carloni, Costa e Garcia
(2007, p. 15-16) “No que se refere a oferta deafatg trabalho e ao seu preco, o Brasil ndo
enfrentou nem enfrenta dificuldades nessa areajuarito ao cambio, moeda valorizada no
comércio internacional tende, como se sabe, a ermaros produtos, retirando-lhes
atratividade em frente a concorrentes externos”.1802, por exemplo, a desvalorizacao da
Lira favoreceu a subcontratacdo de empresas Inadiglia por estrangeiras (RABELLOTTI,

2003). O efeito pode ser verificado pela variagémrda na producéo brasileira de cal¢ados.
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Figura 15: Evolug&o da producéo brasileira de calgdos comparada ao crescimento do PIB Brasil e do
PIB industria no periodo de 1997-2006
Fonte: elaboracéo propria a partir de ABICALCADQ@B{0 a 2007); SEBRAE (2005); Bradesco (2007).
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A Figura 15 compara a evolugdo da producdo deadas;ao crescimento do PIB
(Produto Interno Bruto) do Brasil e o PIB do segtaeimdlstria, nos ultimos dez anos.
Observa-se que a valorizacdo cambial da moedddirasie 1994 a 1998, conforme descrito
por Carloni, Costa e Garcia (2007), impactou na petitividade da industria nacional,
reduzindo o volume de producdo a 499 milhdes despam 1999 ante os 796 milhdes de
2006. Conforme previsto pelo SEBRAE (2005), devigovalorizacdo do Real e ao
desempenho da economia mundial, em 2006 o mercddme contraiu-se e a demanda
interna brasileira de calcados se fortaleceu. Poeéeproducdo novamente reduziu-se em 10
milhGes de pares comparando-se 2006 a 2005.

No que tange a oferta internacional de calcadesngeticdo de outros paises com a
indUstria calcadista brasileira se agravou desdi@ab dos anos 80, época em que paises
europeus como a Espanha, Portugal, alguns asi@beos Taiwan e Coréia do Sul e também
outros paises em desenvolvimento como a China reomae competitivos no mercado
internacional de calgados, aumentando suas expesd®ABELLOTTI; SCHMITZ, 2005).
Destes, a China esta entre os principais conceseamtternos. Em 1981, este pais detinha,
juntamente com a Indonésia, 3% do volume de paesalfados importados pelos Estados
Unidos, enquanto o Brasil detinha 11% (SANT&@SI, 2002).

Em 1998, China (74%) e Indonésia (6%) respondianBpé6 das importacdes norte-
americanas, enquanto o Brasil participava com 5%t de pares importados pelos Estados
Unidos (ABICALCADOS, 2000). Ja em 2006 a particé@ag@e China (86%) e Indonésia
(2%) respondia por 88% das importacbes norte-aareas; enquanto o Brasil novamente
reduziu sua participacdo para préximo de 3% (ABICADOS, 2007).

Observa-se que a politica cambial afeta a competitle do setor calcadista brasileiro
no mercado internacional, acirrando a concorrépoi@ 0s produtos chineses (BNDES,
2006), os quais eram importados pelos EUA em 2006im preco médio de US$ 7,01 contra
US$ 14,50 do Brasil (ABICALCADOS, 2007).

Os Estados Unidos sdo o maior importador do myR&ECORDONapudFEELEY et
al., 2002). Relativo a calcados, em 2005 respondi88p® de todo o volume consumido no
mundo. Como a producédo interna € irrelevante, pgwoducdo de calcados € manual e a
mao-de-obra norte-americana é muito cara, as ia@iEs suprem todo o consumo interno
(SEBRAE, 2005).

A Figura 16 demonstra o crescimento de 2.833% d@sep asiaticos nas importacdes
norte-americanas de calcados em contrapartidadiegde brasileira de 73% no volume de

pares.
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Figura 16: Representatividade de Brasil, China e ldonésia na importacdo norte-americana de calcados
no periodo 1981-2006
Fonte: elaboracéo propria a partir de Sastad. (2002), ABICALCADOS (2000 a 2007).

O crescimento chinés se deve também, conformesddml8NDES (1998), a melhoria
na qualidade de seu calcado, tornando-se o mapmriaxior individual em volume para os
EUA. Desde 1999, segundo Altenburg, Schmitz, Sta(@607), os gastos da China em
pesquisa e desenvolvimento aumentaram mais de 80%a alcancando em 2005, 1,3% do
produto interno bruto daquele pais.

Atualmente, a maioria dos cal¢cados importadosspEkiados Unidos vem da China,
que também tem exportado para a Comunidade Européiparticipacdo da China na
industria calcadista € notavel, especialmente odugéo de calgados que utilizam borracha,
mas ainda tem-se que considerar o proveito querapanhias tiram dos baixos salarios na
China (FEELEYet al, 2002).

Além disso, conforme o BNDES (2006) e Santbsal. (2002), as exportacdes de
calcados do México para os Estados Unidos tambésece&ram com a implanta¢cdo do Acordo
de Livre Comércio Norte Americano (NAFTA). O acordeduziu tarifas, permitindo aos
fabricantes de calcados dos Estados Unidos movaseplantas industriais para México e
Caribe (NGUYEN, 2004).

Dois outros fortes concorrentes do Brasil no mesdatérnacional, Italia e Espanha,

em geral, terceirizam sua producdo de calcados asep de mao-de-obra mais
barata, em particular, os paises do leste Europebos o0s paises procuram

divulgar suas marcas proprias nos grandes evemgrsacionais do setor. O Brasil

tem postura mais passiva: a maior parte das nesgastacdes sao efetuadas sob-
encomenda, ou seja, o distribuidor norte-americanoomenda a producao de
modelos previamente fornecidos (BNDES, 1998, p. 4).

Segundo Carloni, Costa e Garcia (2007, p. 27),nthistria brasileira de calcados
ocupa uma faixa intermediaria do mercado, e ndsyp@scapacidade inovativa da industria

italiana ou a capacidade para produzir a custoc®ba@omo os fabricantes chineses”.
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Porém, os produtores brasileiros tém demonstrael@eéd capacidade de “imitacdo”
dos produtos langcados no mercado internacionalsgodornecidos ao mercado internacional
a custos relativamente mais baixos (em comparag@o @s similares italianos) e com
elevados padrbes de qualidade. Além disso, uma e@mga importante da industria
nacional é a sua flexibilidade, dado que os pradstsao capazes de atender a volumes
relativamente baixos de pedidos.

A concorréncia internacional fez com que a indaistalcadista brasileira aumentasse
a importancia da qualidade, designe dos prazos de entrega como fatores determindates
competitividade do setor, além dos custos de maabde (BNDES, 2006).

A presenca da China no mercado vem provocando maddr@ algum tempo. Cabe
ressaltar que a China tem participacdo muito ezpr@sias exportacdes mundiais de
calcados, ou seja, atualmente detém 61% do volenoalgados exportado em todo
o mundo. Empresas brasileiras comecam a se adla para aproveitar os precos
mais competitivos nos calgcados através da impartdedseus produtos (14 milhdes
de pares em 2005) ou terceirizando a producao Igadms. A Azaléia, segundo a
revista Update — fev. 2006, vai vender nos EUA 60pares de calcados com sua
marca fabricados por uma empresa chinesa. E inmtertassaltar que nos Gltimos
anos mais de mil técnicos brasileiros se mudaram @aChina, onde recebem, em
dolar, salarios trés vezes mais altos do que aantdBrasil (BNDES, 2006, p. 4).

Além do crescimento das importacdes de calcadioests pelos Estados Unidos, as
exportacdes chinesas para a Europa aumentaram 8% rimeiros dez meses do ano de
2007, em relacdo ao mesmo periodo do ano 2006. rApkuadquiriu neste periodo, 7,2
milhdes de pares de calgados a um custo médio #2192 o par, perfazendo um montante
de US$ 21 milhdes (ASSINTECAL, 2007).

Conforme dados da ABICALCADOS (2007), a Italiao éprincipal fornecedor de
calcados de alto valor agregado do Brasil, expddaro ano 2006, 69 mil pares a um preco
médio US$ 78,52 o par. Nos calcados de baixo egjoegado, nosso principal fornecedor é a
China, com 14,619 milhdes de pares fornecidos arego médio de US$ 6,00.

Convém mencionar, contudo, que o Brasil ndo temdficimune a penetracdo no
mercado mundial de calcados chineses e de outfesspasiaticos. Em conjunturas
econbmicas em que a moeda brasileira se valor@ap @ ocorrido no periodo
1994-1998 e mais recentemente a partir do Ultinneestre de 2004, o setor se viu
ameacado no mercado interno pelo ingresso em velurescentes de calgados
baratos provenientes da Asia, particularmente daaCNo segmento de mercado de
calgados de baixo prego atuam milhares de peqeemexlias empresas, sensiveis a
essa concorréncia, e que absorvem contingente ssipoede méo-de-obra. Nessas
situacdes, a indastria buscou protecdo das auttmsdde governo; em agosto de
2005 o Brasil elevou a Tarifa Externa Comum (TE@Japcertas categorias de
calcados importados a uma taxa de 35% (CARLONI; TOSGARCIA, 2007,

p. 18).

Em alguns paises, para se defender do efeito Ghivieetnd, o setor calcadista se
protege com o auxilio de barreiras criadas peloeguay para salvaguardar empresas e
empregos como, por exemplo, Brasil e Argentina (CARI; COSTA; GARCIA, 2007). Em
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outros, por exemplo, Filipinas, a industria calstaliestd desorganizada com futuro incerto,
pois a entrada da China no mercado doméstico imps@diultaneamente oportunidades de
exportacdo dos fabricantes filipinos (SCOTT, 20(Bados da ABICALCADOS (2007)

revelam o tamanho do potencial chinés, responsame2005 pela producdo de 9 bilhdes de
pares, dos quais 77% destinaram-se as exportagbesstante ao consumo interno, sendo o

segundo maior consumidor de calgados da atualidade.

Tabela 9: Principais produtores mundiais de calcada 1997-2005 (pares milhdes)

Pais 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
China 5252 5520 5930 6.442 6.628 6.950 7.043 8.100 9.000
india 680 685 700 715 740 750 780 850 909
Brasil 544 516 499 580 610 642 665 755 762
Indonésia 527 316 507 499 488 509 507 533 580
Italia 460 425 381 390 375 335 303 281 250
Vietnd 206 213 241 303 320 360 417 445 525

Fonte: elaboragéo propria a partir de ABICALCADQ@8Q0 a 2007).

Atualmente, a China é responsavel por 75% da gémunundial (12 bilhdes de

pares) a um custo que pode chegar a 1/3 dos fdbsew Brasil (CARVALHO, 2007).

Tabela 10: Principais exportadores mundiais de cadglos: 1997-2005 (pares milhdes)

Pais 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
China 2996 3.086 3426 3.867 3.961 4.300 5.026 5.885 6.914
Hong Kong 1259 1.026 970 1.023 1.667 772 743 745 741
Italia 415 382 347 362 354 322 298 279 249
Vietnd 176 186 221 277 292 333 393 420 473
Indonésia 227 173 217 208 193 176 181 165 165
Brasil 142 131 137 160 171 164 189 212 190

Fonte: elaboracéo propria a partir de ABICALCADQ@B0 a 2007).

Tabela 11: Principais consumidores mundiais de cag¢los: 1997-2005 (pares milhdes)

Pais 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
China 2258 2437 2507 2579 2.672 2.656 2.026 2.224 2.097
EUA 1623 1606 1727 1.794 1.835 1.925 1977 2.131 2.242
india 646 653 657 664 682 689 714 797 852
Japéo 572 515 557 558 601 586 600 620 650
Brasil 427 414 375 426 445 483 481 547 555
Indonésia 314 145 297 303 309 350 356 453 490

Fonte: elaboragéo propria a partir de ABICALCADQ@8Q0 a 2007).

Em volumes fisicos a China produziu na média ddode 1997-2005, 10,9 vezes
mais do que o volume brasileiro e exportou 26,48ez mais também. Ja o consumo chinés

sofreu retracdo sendo superado pelo brasileiro @nwézes. Verifica-se que as taxas de
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crescimento chinesas sédo notavelmente superiota@asiteiras, sendo a variacdo do periodo
1997-2005 visualizada na Figura 17.
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Figura 17: Variacdo da producéo, exportacdo e consw de cal¢cados - 1997-2005
Fonte: elaboragéo propria a partir de ABICALCADQ@8Q0 a 2007).

Consoante Carloni, Costa e Garcia (2007, p. 285€'s dados sdo convergentes com a
tendéncia apontada de deslocamento do pdlo prodetoaicados para a Asia”. Em 2006, por
exemplo, segundo dados da ABICALCADOS (2007), csBrapresentou 4,8% do valor das
importagdes norte-americanas, ao passo que a @tinggu 72,7%. Em volumes de pares, a
distancia aumenta, ficando o Brasil com 2,7% docad norte-americano e a China com
85,9%.

Tabela 12: Importagdo norte-americana de calcadosop pais de origem selecionado -
classificacéo pelo montante de valor importado: 199a 2006 (US$ mil)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
PAIS us Us Us Us Us us us us Us us
mi|$ % mi|$ % mi|$ % mil$ % mi|$ % mil$ % mil$ % mi|$ % mi|$ % mi|$ %
China 8966 554% 9.315 62,4% B8.200 61,0% 0035 64,1% O.642% 10.013 67,1% 10278 68,1% 11186 69,1% 12.285 71,20618372,7%
Italia 1181 7,3% 1158 7.8% 1.131 84% 1255 80% 1251 85%175 7,0% 1233 82% 1242 7,7% 1128 65% 1100 6,0%
Brasil 1137 7,0% 1020 68% 932 7,0% 1149 82% 1160 7,8%075l.7,2% 1034 69% 1080 6,7% 1009 58% 884 4,8%
Indonesi 163 101% 1066 72%  75C 56% 731 526 724 49%  73C 49% 568 38% 497 3,0%  51C 30% 471 2,6%

Fonte: elaboragéo propria a partir de ABICALCADQ@8Q0 a 2007).

Tabela 13: Importacdo norte-americana de calcadosgp pais de origem selecionado -
classificagdo por quantidade de pares importados 997 a 2006 (pares mil)

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
PAIS Pares Pares Pares Pares Pares Pares Pares Pares Pares Pares
mi % mi % mi % mi % mi % mi % mi % mil % mi % mi %
China 1.183 69,2% 1.247 742% 1.220 76,3% 1.341 78,1% 1.406% 1.468 80,2% 1.534 81,3% 1.772 83,4% 1.800 852% 1.919¥85
Brasil 90 5,3% 83 49% 82 51% 99 5,8% 98 5,5% 100 5,5% 100 53% 9 D% 74 35% 61 2,7%
Indonesia 130 7,6% 103 6,1% 78 4,9% 75 4,4% 75 4,2% 73 4,0% 50% 3, 47 2,2% 46 2,2% 42 1,9%
Italia 53 3,1% 49 29% 4€ 2,9% 52 3,0% 49 2,8% 44 2,4% 40 2,1% 35 1,6% 28 1.3% 28 1,1%

Fonte: elaboracéo propria a partir de ABICALCADQ@B0 a 2007).

Tomando-se como exemplo o ano de 2006, verificqisedos principais exportadores
de calcados para os Estados Unidos tem-se no oattadés (US$ 7,01) o menor valor
médio agregado e no calgado italiano (US$ 44,00)amr, sendo que a industria brasileira
(US$ 14,49) ocupa uma faixa intermediaria do mercado competindo diretamente com a

China, tampouco com a sofisticacao (e os precasprmlutos italianos.
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O setor calcadista brasileiro vem sistematicamgramlendo competitividade no
mercado externo. As exportacdes brasileiras em 2086 1,86 bilhdes) equipararam-se ao
montante exportado em 1993, e permanecem estdiésae 2004 (ABICALCADOS, 2007).
Esta relativa estagnacdo pode ser atribuida afdtmses: (1) a valorizacdo cambial, que
pressiona principalmente os exportadores que pemdugob encomenda para grandes
varejistas e grifes internacionais; e (2) paisesiacaChina, Vietnd e india, que estdo
adquirindo maior capacitacdo tecnoldgica e passafaracer produtos de maior qualidade a
precos competitivos (CARLONI; COSTA; GARCIA, 2007).

A concorréncia internacional, principalmente dan@éhmudou o comportamento do
setor calcadista. As exportacdes chinesas parsstaslds Unidos reduziram a participacao
brasileira nas importac6es norte-americanas daaadc(SCHMITZ, 1995). Isso se deve ao
fato do Brasil ser considerado fraco em preco, doacomparado com outros paises em
desenvolvimento. Claramente o pre¢co é o ponto fiwge cal¢cados exportados pela China e
também pela india (SCHMITZ; KNORRINGA, 2000).

Viscardi (2007) destaca fatores determinantes pdralUstria calcadista recuperar a
competitividade: carga tributaria, fiscalizacédo oaportacées, mudanca no cambio e reducéo
dos juros. Outro fator, destacado por Schmitz (1,965a competitividade entre varejistas
norte-americanos em busca da redugcdo dos custasstdques, implicando em pedidos
menores com menor tempo de entrega e exigénciqisadidade mais altas.

Garcia (2006) e Carloni, Costa e Garcia (2007erfazainda algumas analises do
panorama global do setor e seus efeitos sobreegacaibdutora:

a) o elevado volume de vendas da China para os Estnidss é contrastado por um
valor médio agregado bastante reduzido, significamuge o produto exportado pela
industria chinesa ocupa uma faixa de mercado dadas simples e baratos. Porém a
insercdo da industria asiatica em geral, notadaremchinesa, esta ligada aos baixos
custos de trabalho e aos elevados volumes de @Eogug

b) embora predominantemente composto de calgcadosix fr@co, o elevado volume
de producdo e exportacdo de calcados chineses tachibém calcados de valor
agregado mais alto, especialmente a producdo @dedca esportivos, em que as
grandes empresas internacionais (como Nike, Ree&bddidas) subcontratam a
producdo em regides de baixos custos de trabadhm é o caso da China;

c) outro ponto favoravel aos asiaticos € a existéeigrandes unidades produtivas que

se aproveitam de elevadas economias de escalatividades de producdo, o que
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atribui vantagem competitiva para a industria asiatse comparada com a industria

brasileira e italiana;

d) a Italia tem uma participacdo maior do que a dastich brasileira nas importacdes
norte-americanas, mesmo com um volume exportadorais reduzido, decorrente
do alto valor médio agregado dos calgados italiagu@s atuam numa faixa mais nobre
do mercado;

e) para reduzir seus custos, a industria italiana \sotando estratégias como a
subcontratacdo da producdo em paises como Turg®eaneénia, que apresentam
custos mais baixos de producéo.

De acordo com Rooks (1996), o uso de robds ems/éases da producdo de calgados
como, por exemplo, a manipulacdo de componentesicpsg e de solados, também reduz
significativamente os custos de producéo.

Um caminho atualmente utilizado pelas empresasiléiras para obter maiores
ganhos em eficiéncia, esta sendo o crescimentoamteda compra de empresas menores.
Como exemplos pode-se citar:

a) a compra da Companhia Brasileira de Sandalias (QBR8)R$ 49,5 milhbes pela Sao
Paulo Alpargatas, maior empresa brasileira fabtécale calgcados. A CBS, dona da
marca Dupé, produz mais de 30 milhfes de pareartabas por ano e fatura cerca
de R$ 90 milhdes. J4 a Alpargatas, dona da marcanttilias Havaianas, registrou
faturamento de R$ 1,5 bilh6es em 2006 (FOLHA ONL|IR&07);

b) a Vulcabras comprou a Azaléia (maior fabricantesite®o de calcados femininos e
ténis do Brasil — valor estimado em R$ 350 milhdesreais) — triplicando de
tamanho. Estima-se que com a compra da Azaléialeabhds conseguira descontos
de até 15% na compra da matéria-prima (CARVALH® 70
ApoOs a compra da Azaléia, a Vulcabras tornou-segargla maior empresa brasileira

em faturamento. Em primeiro lugar estd a Sdo PAlpargatas com R$ 1,3 bilhdes/ano,
seguida da Vulcabras/Azaléia com R$ 1,2 bilhdes/anGrendene: R$ 1,1 bilhdes/ano
(CARVALHO, 2007).

Essa aquisicdo também permite aos irmdos Grenalesenstrucdo de um gigante
calcadista (CARVALHO, 2007), pois juntos detém raarconsolidadas como Rider, Melissa
e Ipanema (Grendene), Reebok (Vulcabras) e Olymspiklijean e Funny (Azaléia) e
participacbes em grandes empresas. Alexandre Grermmtrola a Grendene com 60% de

participacdo, além de possuir 12% da Beira Rio.iB8e&o Pedro Grendene, possui 20% da
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Grendene, 91% da Vulcabras e 46,65% da Azaléia WMARIO, 2007; ZERO HORA,
2007; JORNAL DO COMERCIO, 2007).
A participacdo da Vulcabras na Azaléia até esta €ia de 51,28%, sendo que 91%

dela pertencem a Pedro Grendene.

2.7.6 Tendéncias do Mercado Global

Segundo a revista inglesdust-Style o mercado global de cal¢cado continuara
crescendo até 2011, atingindo o volume de US$ 32ilh6es de dolares e 16,6 bilhdes de
pares de calcados (MILLS, 2007). Porém, percebguseo valor médio unitario do par de
calcado reduz de US$ 21,78 em 2001 para US$ 1932041, ou seja, prevéJast-Style
uma reducao de aproximadamente 11% no preco daitpro8l Figura 18, cujos dados estao

apresentados em escala logaritmica na base 10nd#mo mercado mundial de cal¢ados.
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Figura 18: Tamanho do mercado mundial de calcados0®1-2011
Fonte: elaboracéo propria a partir de Just-StyMills (2007).

Para Mills (2007) a disparidade entre o crescimeiottamanho do mercado em valor
e quantidade de pares é inerente a intensa compediobal no mercado de calcado, que
continuard durante os préximos cinco anos. Parator,aas varidveis direcionadoras do
mercado global para o periodo 2006-2011 serao:
a) aconcepcédo de marcas e sua identificagcdo no neercad
b) a tendéncia do mercado para acompanhar marcas amsjnctiescimento do setor de
moda para bebés, criangas, nichos de mercado etc.;
c) acompra para substituicdo em fungéo do uso;

d) crescimento do vestuario casual;
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h)

)

k)

cresce
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vasto alcance do produto e mudancas de quotagiflaara importacdo);

vendas dirigidas por moda, preco do produto, pr@dugersus consumo, impacto
ambiental;

crescimento do segmento de cal¢cados de luxo, deemieficiado também por maior
disponibilidade de renda;

a Europa e os Estados Unidos continuardo a estabeds tendéncias globais de
design

crescimento do sul da Asia (india, Paquistdo e Baegh);

novas estratégias envolvendo fornecedores e coomessd desenvolvimento de
logistica, entre outras;

comeércio eletrénicog-commerce

Segundo as projecdes dast-Style globalmente, o mercado de calcados masculinos
ra 30% entre 2005 e 2011, o feminino 15%aatih45%.

Tabela 14: Projecdo da demanda mundial de calcad@905-2011 (pares bilhdes)

Ano Total Homen Mulher Criancas
2005 13,60 4,10 8,50 1,00
2006 14,20 4,30 8,60 1,30
2007 14,98 4,88 8,72 1,38
2008 15,70 5,47 8,82 1,41
2009 15,90 5,57 8,92 1,41
2010 16,00 4,97 9,60 1,43
2011 16,60 5,35 9,80 1,45

Fonte: elaboracao propria a partir de Just-SiyMills (2007).

anos n

Mills (2007), ainda relata as estimativas da rewsist-Stylepara os préximos cinco
os Estados Unidos, Reino Unido, China, Fralemanha, Rissia e india.

2.7.6.1 Tendéncias nos Estados Unidos

0 mais

Nesse mesmo periodo estima-se que o mercado mogigsano crescera 19%, tendo

alto consumo de calcados per capita do mumégando a 7 pares/ano por pessoa até

2011. Entretanto, todo este crescimento tem sigortado por importacdes de paises (com

mais baixo custo de producéo) mais do que pelaugémddoméstica (MILLS, 2007).

Os fatores que afetam o crescimento global do rdersarte-americano sao:

a) as empresas continuarao a investir em moda masaellem calgados para a geracao

de consumidores entre 10 e 30 anos;

b) o volume de vendas dos calcados de lazer dobraaatduos proximos cinco anos e o

mercado de calcados de golfe continuara crescendo;
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c) acompra de cal¢cados continuara sendo baseadacelhasspessoais;
d) o surgimento de novas tendéncias de mercado, &ssmo ocorreu com o calcado
esportivo popular;

e) comercializacdo por meio daternet

2.7.6.2 Tendéncias no Reino Unido

Conforme Mills (2007), a revistdust-Styleprevé que o valor do mercado do Reino
Unido, em 2011, sera de US$ 11,45 bilhdes, reptaséa um incremento de US$ 1,87
bilhdes (ou 16%) sobre 2005. Porém, a economia dmoRUnido tende a reduzir
ligeiramente o0 seu crescimento em 2007 comparazi@a0é. Os riscos para a economia do
Reino Unido sdo o crescimento de paises fora dapBusofrendo uma reducao na atividade

de exportacdo sem compensacdo no mercado domeéstico.

2.7.6.3 Tendéncias na China

A China tem um efeito no mercado global em varin®eis diferentes, e é provavel
gue se torne o maior mercado de calgcados do m@ato.um crescimento previsto em 8,3%
sobre o consumo de 2005, o mercado chinés deviagir 8,34 bilhdes de pares em 2011,
superando o norte-americano que sera de 2,59 biltidgares. Uma preocupacédo principal
dos varejistas com o mercado chinés € até que potésignde seus calgcados poderéo ser
imitados pelos varejistas domésticos e vendidomagreco muito reduzido. Para outros, a
influéncia do mercado chinés é menor, pois tralpalean outros mercados nao saturados,
como Roménia e Bulgaria ou ainda porque continuasgmorando seu proprio nicho de
mercado desenvolvido nos Estados Unidos ou EuMpd_g, 2007).

2.7.6.4 Tendéncias na Franca

O mercado francés para o calcado foi estavel drrastultimos trés anos, e esta
elevando o nivel da competitividade em preco, degidiveis altos de importacdes. Previsdes
daJust-Stylesdo de um crescimento global no mercado franc8déo entre 2005 e 2011,

com o crescimento maior que esta no setor de lar® lpomens e mulheres. Porém a previsao
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de crescimento da Franca € aumentar de 1,2% ema2®d%6 em 2006, reduzindo para 1,9%
em 2007. Quanto ao mercado de cal¢cados, o consufradgés ainda € muito leal a produtos

franceses, e esta tendéncia continuara para @fptakimo (MILLS, 2007).

2.7.6.5 Tendéncias na Alemanha

A Alemanha é o maior mercado de calgado na Eueggmprojecdes dhist-Styled de
gue o mercado alemao crescera 11% entre em 20051e Rluito deste crescimento sera no
segmento casual/recreativo com o crescimento agadim da pratica de caminhar como uma
atividade recreativa popular e o mercado de lazer divre na Alemanha. O mercado aleméo
€ categorizado por niveis altos de penetracdo gertatdo e altos gastos em publicidade
(MILLS, 2007).

2.7.6.6 Tendéncias na Russia

O mercado do calcado na Russia tende a crescepparde 3,5% entre 2005 e 2011,
pois aJust-Styleprevé uma reducdo de 6 milhdes de pessoas até @rbparada a 2006,

quando a populacao estimada é de 134 milhdes (MIRQG7).

2.7.6.7 Tendéncias na india

Em condicdes de volume, a indUstria de calcada@sepmta um segmento relevante da
industria de couro indiana. A india é o segundoomarodutor mundial de calcados em
volume, atrds da China e sua industria, devido 80 de intensiva méo-de-obra e
concentracdo em pequenas indlstrias, é o segutmlogs® mais emprega india (MILLS,
2007). O prego médio do calgado indiano é de UB®0] posicionando a india entre os
calcados de baixo preco da China e alto precodlia i Espanha. Os principais mercados
para as exportacdes indianas sdo o Reino Unidastaslos Unidos e Alemanha. O mercado
de calgado indiano tende a crescer 23% entre 2005;2onforme dust-Stylesendo um dos
fatores responsaveis a rapida abertura do setearggo para a entrada de varejistas globais

interessados no mercado indiano, tais como Wal;Masgco e Carrefour (MILLS, 2007).
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2.7.6.8 Tendéncias na Coréia do Sul

Min (2003) destaca que o baixo custo de produgdcattado chinés forgcou centenas
de empresas de calcados sul coreanas a se retinagdcio e outros a mudarem suas fabricas
para a China ou para a Indonésia. Os produtoreasnesnentes planejam transformar a antiga
industria ‘sweatshop (estabelecimento em que os empregados traballbagas horas a
salarios baixos) entéch-shop (area industrial tecnolégica). Os calgcados ammguenduzidos
serdo de maior valor agregado e de alta qualidadizando-se da tecnologia para atribuir
aos seus produtos, um diferencial que os produttgesalcados da China ndo conseguirdo
fazé-lo a um baixo custo, como por exemplo calcadstomizados.

Depreende-se das tendéncias descritas na sec& 2.previsdo de uma intensa
competicdo global no mercado calcadista até o &@0d1, com conseqiente reducdo no
preco médio do calcado mundial. Em contrapartid@esquisa indica uma tendéncia de
crescimento no consumo, principalmente de calcadantis (45%), seguido pelos
masculinos (30%) e femininos (15%).

A pesquisa também aponta os Estados Unidos comaiar sonsumidor mundial de
calcados, prevé um aumento de até 11% no mercaalguies paises da Europa e retracdo em
outros. A China desponta como o maior mercado ldadas do mundo, principalmente os de
baixo preco, e a india como o 2° maior produtor diain produzindo calgados entre os de
baixo preco da China e os de alto preco da Itdiapanha.

A Coréia do Sul, por sua vez, revela semelhancas praximas ao Brasil, pois a
competicdo com a China em calcados de baixo pagod o fechamento de fabricas ou a
transferéncia delas para a propria China e tamt#&maIndonésia. As tendéncias apontam a
migracéo da producado coreana para calcados de waioragregado, maior qualidade a alta

tecnologia.

2.7.7 As tendéncias e o Brasil

A exemplo do que aconteceu na Coréia do Sul, a ebgdp internacional, com
destague a China nos ultimos anos, obrigaram astndlcalcadista brasileira a buscar
alternativas para se manter no mercado. Por exemphigracdo de fabricas das regides Sul e

Sudeste para o Nordeste e de outras para a Chimegspos de internacionalizacdo das
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empresas e um maior enfoque dado ao mercado int&dm disso, muitas empresas
fecharam suas fabricas ou reduziram o nivel d&datie.

Quanto a exportacao, verifica-se uma tendéncieodugao de calcados com maior
valor agregado. Segundo matéria do Jornal Zero KR&9@8), no ano de 2007, apesar da
valorizagédo do Real, houve um aumento de 4% no eajaortado em relagéo ao ano anterior,
em contrapartida da reducéo no volume de paresreadms em 1,4%. Ou seja, registrou-se
um aumento de faturamento com reducdo de quantidageificando que a industria
calcadista brasileira passou a produzir e expodigados com maior valor agregado.

Descreveu-se, portanto, no capitulo 2, a imporéadai avaliagcdo de desempenho, da
andlise das demonstracfes contabeis e da ind@stigadista brasileira. No capitulo 3,

descreve-se 0 método de pesquisa utilizado pald@sgiara o tratamento e analise dos dados.



3 METODO DE PESQUISA

Considerando-se que o escopo desta pesquisa@iseate informacdes contidas em
documentos secundarios, visando responder ao prablde pesquisa exposto, esta €

classificada conforme descrito na sequéncia.

3.1 METODO CIENTIFICO

Esta pesquisa, em sua primeira etapa, analisa emgesnho econdmico-financeiro
individual de empresas integrantes do setor catmdirasileiro. Em seguida, mediante a
integracdo destas analises, extrai-se um perfilcdojunto das inddstrias analisadas,
permitindo o confronto com as andlises individea&videnciando a situacéo de cada empresa
ante o todo. O perfil do conjunto das industriaaliaadas permite também a comparacdo com
outros setores.

Visto que a pesquisa inicia com a analise dos anltices de cada empresa de forma
individual e coloca a generalizacdo como um proghatsterior, identifica-se com o método
indutivo. Silva e Menezes (2001, p. 26) descrevemm ‘@ generalizacao deriva de casos da
realidade concreta”. No mesmo sentido, Cooper an8len (2003, p. 49) afirmam que
“induzir é tirar uma conclusao a partir de um ousnfiatos em particular ou de determinadas
provas”.

Apesar da limitacdo imposta pelo pequeno numemng@esas no setor analisado que
publicam suas demonstragcfes contabeis, e pelacasinsequencialidade de periodos para
analise, o perfil do conjunto de industrias andbsa induz a generalizacdo sobre o

comportamento das industrias calcadistas de pemelsante.

3.2 METODO QUE INDICA OS MEIOS TECNICOS DE INVESTKEAO

Tencionando-se nesta pesquisa comparar o desempehhidual de cada empresa
objeto do estudo com as demais, ou com o desemplent@njunto de empresas pesquisadas,
adotou-se o método comparativo, o qual permitdigarie explicar diferencas e semelhancas
dos dados analisados e “possibilita o estudo catiparde grandes grupamentos sociais,
separados pelo espaco e pelo tempo” (GIL, 1994 .
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3.3 CLASSIFICAGCAO DA PESQUISA

As pesquisas podem ser classificadas, segundo &iWanezes (2001), quanto a sua
natureza, quanto a forma de abordagem do problgomento aos seus objetivos e ainda

guanto aos procedimentos técnicos.

3.3.1 Quanto a Natureza

Objetivando gerar conhecimentos para a aplicacaticpr mediante o estudo dos
indicadores econdmico-financeiros e sua postefticagdo nas demonstracdes contabeis,

classifica-se esta pesquisa como aplicada (SILVBENHEZES, 2001).

3.3.2 Quanto a Abordagem do Problema

Esta pesquisa pode ser classificada como quavaitptirque requer o uso de técnicas
estatisticas (indices-padrdo, mediana e quarés),domo se trabalha na classificacédo, analise
e interpretacdo dos indicadores econémico-finansetalculados a partir das informacdes
publicadas nas demonstracfes contabeis, para gupassivel a compreensdao do momento

vivido pela empresa e pelo setor.

3.3.3 Quanto aos Obijetivos

Quanto aos objetivos classifica-se esta pesquis® d@scritiva, cujos estudos podem
envolver a relacdo da interacdo entre duas ou vaai&veis e normalmente criam um perfil
de um grupo de eventos (COOPER, SCHINDLER, 2003).

Segundo Gil (1999), a pesquisa descritiva tem coobgetivo descrever as
caracteristicas de determinada populacdo ou estalbelrelacdes entre variaveis.
Transportando esse conceito para o estudo, téns-sem@resas objeto do estudo como
populacdo e o célculo, a analise e a comparabdidiad indicadores de desempenho tidos

como a relacao entre variaveis.
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3.3.4 Quanto aos Procedimentos Técnicos

O elemento principal utilizado para a definicdo digineamento da pesquisa €,
segundo Gil (1999), o procedimento adotado pa@etacde dados. Assim, classifica-se esta
pesquisa como documental, a qual, segundo o astilerse de materiais que ndo receberam
ainda tratamento analitico, ou que podem ser ledos de acordo com 0s objetivos da
pesquisa, como é o caso das demonstragfes contabielicadas em seu formato original,

utilizadas como fonte documental nesta dissertacao.

3.4 POPULACAO E AMOSTRA

A populagéo da pesquisa, entendida como “um comjdefinido de elementos que
possuem determinadas caracteristicas” (GIL,1999,99), € composta por empresas
integrantes do setor calcadista brasileiro, quelymem e vendem calgcados, e que publicam
suas demonstracdes contdbeis em jornais de Oordgémaisoou em outros de grande
circulacdo. A identificacdo da populacdo tem comsehinicial o cadastro publicado em 2007
pela Associacdo Brasileira das Industrias de Cak:#4BICALCADOS, 2007a), com 161
fabricantes. Da lista de fabricantes desconsida@m34 empresas, sendo 16 por ndo se
enquadrarem como produtoras e vendedoras de calgad®8 empresas limitadas que néo
publicaram demonstracdes contabeis no periodoicedso, restando entdo, uma populacao
de 27 empresas.

Dessa populacdo, selecionou-se a amostra, perfazemdtotal de 15 empresas,
adotando-se a amostragem por tipicidade ou inteakica qual constitui um tipo de
amostragem néo probabilistica e consiste na setkgd@on grupo da populacdo (GIL, 1999).
A amostragem intencional ocorre quando um pesqolissegleciona os membros da amostra
para atender alguns critérios, neste caso, as sagpterem publicado as demonstragdes
contabeis durante todo o periodo de 2000 a 200©®ER, SCHINDLER, 2003).

No quadro 22 consta a relacdo das empresas idadas, localizadas em 3 estados
brasileiros, sendo 3 do Ceara, 8 do Rio Grande WloeSA de S&o Paulo, representando
aproximadamente 55% da populagéo.
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CEARA RIO GRANDE DO SUL SAO PAULO
1 - Dakota Nordeste S/A 1 - Calcados Andreza S/A - Célcados Sandalo S/A
2 - Dilly Nordeste S/A 2 - Calcados Azaléia S/A @ambuci S/A

3 - Vulcabras do Nordeste S/A

3 - Calcados Beim$A
4 - Calcados Fillis S/A
5 - Calgados Jacob S/A

6 - Daiby S/A
7 - Dakota S/A
8 - Grendene S/A

3 - S&o Paulo Alpargatas S/A
4 - Vulcabras S/A

Quadro 22: Amostra selecionada

Dentre as empresas que fazem parte da amostrasnaglas figuram entre as mais
bem classificadas nas revistas especializadas gétios publicadas no Brasil. O Quadro 23

revela as que se destacaram nas edicfes dos UBiaruss.

S| Conr [ 2 perred e | vaor 100
Calcados Andreza S/A X

Calcados Azaléia S/A X X X X
Calcados Beira Rio S/A X X X
Calcados Fillis S/A X

Calcados Jacob S/A X

Calcados Sandalo S/A X

Daiby S/A X

Dakota S/A X X X
Dakota Nordeste S/A X X
Dilly Nordeste S/A X

Grendene S/A X X X X X
S&o Paulo Alpargatas S/A X X X X X
Vulcabras S/A X

Vulcabras Nordeste S/A X X X

Quadro 23: Empresas listadas nas revistas @danking com publicacdo no Brasil

A amostra mostra-se relevante por sua importancisetor. Em 2006, o faturamento
bruto deste grupo de industrias resultou no moataet R$ 5,14 bilhdes, representando
aproximadamente 26% do faturamento anual do sqto, conforme Caetano (2008) é
estimado em R$ 20 bilh&es. Finalmente, pertenceamastra cinco empresas de capital
aberto — Azaléia, Cambuci, Grendene, Alpargatasulea¥dras — participantes da Bolsa de
Valores de Sédo Paulo, BOVESPA, reforcando a quédidias informacdes pesquisadas.

Definido o método de pesquisa e as técnicas emgaegao estudo, realizou-se a
coleta dos dados que consistiu na busca das deawqgies contdbeis das industrias

pertencentes a amostra selecionada.
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3.5 COLETA DOS DADOS

A pesquisa, de setembro de 2006 a maio de 200%mptou publicacdes dos meses
de marco a maio dos anos de 1998 a 2007 no partédi@io Oficial do Estado do Rio
Grande do Sul (CORAG, 2006-2007), Diario Oficial Bstado de Sdo Paulo (IMPRENSA
OFICIAL, 2006-2007), Diario Oficial do Estado doa&é (SEPLAG, 2006-2007) e Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BOVESPA, 2006-2007). O métatizado na procura das
demonstracdes contabeis foi a leitura na integieaderno onde constam tais publicacdes nos
referidos diarios, exceto nos casos da Bolsa derdalde S&o Paulo e Diario Oficial de S&o
Paulo que possuem sistema de busca por palavres-cha

Encontradas as publicacdes das demonstracdes esnt@ressarias a confeccdo da

pesquisa, procedeu-se ao tratamento dos dadosde furabilizar a analise dos mesmaos.

3.6 TRATAMENTO DOS DADOS

Depois de concluida a coleta dos dados efetuoupsel@nizacdo das demonstracdes
contabeis com a finalidade de atribuir homogeneidelinformacgfes obtidas. Para tanto, os
dados das demonstracdes originais foram armazenados planilhas eletronicas e
reclassificados de acordo com o modelo adotadogaai@ demonstracao (Quadros 24 e 25).

Padronizou-se, dessa forma, a apresentacédo daoss/alm milhares de Reais; e contas
como, por exemplo, duplicatas descontadas, saguespbrtacdo descontados, adiantamentos
de cambio e bancos conta vendor, encontradas ceuaiatoras de clientes no Ativo
Circulante, foram reclassificadas para a conta éstipnos e financiamentos no Passivo
Circulante.

Os ativos e passivos circulantes também foram adpar em financeiros e
operacionais; ja os de longo prazo, pelo nimerozidd de contas ndo foi individualizado.
Ressalva-se que nos casos em que o valor do Pdssivaaior que o valor do Ativo, o
resultado € denominado de Passivo a Descobertstitsiino-se a expressédo Patrimoénio

Liquido por esta denominagdo (CFC, 2005).



BALANCO PATRIMONIAL

ATIVO PASSIVO
ATVOCIRCULANTE . PASSIVO CIRCULANTE .
FINANCEIRO FINANCEIRO
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Clientes Fornecedores
Impostos a Recuperar Obrigacdes fiscais
Estoques Obrigagdes sociais e trabalhistas
Outros créditos Lucros distribuidos a pagar
Despesas Pagas Antecipadamente Dividas com péigsatas

Outras Obrigacdes
REALIZAVEL A LONGO PRAZO EXIGIVEL A LONGO PRAZO

Aplica¢cBes Financeiras

Créditos de pessoas ligadas

Impostos a Recuperar

Outros créditos

ATIVOPERMANENTE
Investimentos

Imobilizado

Diferido Lucros/Prejuizos Acumulados
TOTAL DO ATIVO TOTAL DO PASSIVO

Quadro 24: Modelo da padronizacdo do Balanco Patriwnial

Empréstimos e Financiamentos
Obrigacdes fiscais
Dividas com pessoas ligadas
Outras Obrigag6es
PATRIMONIO LIQUIDO

Capital Social
Reservas

Da mesma forma que as contas de ativo e passivbemanstracdo do resultado do

exercicio reclassificaram-se as contas em opersionfinanceiras, outras contas

(equivaléncia patrimonial e juros remuneratoridsem capital proprio) e ndo operacionais.

DEMONSTRQQAO DAS ORIGENS E

APLICACOES DE RECURSOS

ORIGEMDOSRECURSOS

DAS OPERACOES

(+) Ajustes Exercicio Anterior

(+/-) Lucro/Prejuizo do Exercicio

(+) Depreciacdo e Amortizacéo

(+/-) Resultado da Equivaléncia Patrimonial

(+) Outras origens

DOS ACIONISTAS

(+) Aumento de Capital

(+) Outras origens

DE TERCEIROS

(+) Aumento do Exigivel a Longo Prazo

(+) Redugéo do Realizavel a Longo Prazo

(+) Transag¢Bes com pessoas ligadas

(+) Outras origens

() APLICAGOES DOSRECURSOS

(+) Ajustes Exercicio Anterior

(+) Aumento do Realizavel a Longo Prazo

(+) Reducéo do Exigivel a Longo Prazo

(+) Imobilizado

(+) Investimentos/Diferido

(+) Lucros distribuidos

(=) AUMENTO/REDUCAO NO CAPITAL
CIRCULANTE LiQUIDO

DEMONSTRAGCAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

RECEITA BRUTA DE VENDAS

(-) DEDUCOES DA RECEITA BRUTA

(=) RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA

(-) CUSTOS DOS PRODUTOS VENDIDOS
(=) RESULTADO BRUTO

(-) DESPESAS/RECEITAS OPERACIONAIS
Despesas com Vendas

(+/-) Outras Receitas/Despesas liquidas

(=) RESULTADO OPERACIONAL BRUTO
(+/-) DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS
(+) Receitas Financeiras

(-) Despesas Financeiras

(-) JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRIO
(+/-) EQUIVALENCIA PATRIMONIAL

(=) RESULTADO OPERACIONAL LIQUIDO
(+/-) RESUTALDO NAO OPERACIONAL
(+) Receitas ndo Operacionais

(-) Despesas nao Operacionais

(=) RESULTADO ANTES DO IRPJ E CSLL
(+/-) Prov. p/IRPJ e CSLL/Impostos diferidos
(-) Participagdes Estatutérias

(+) Reversao dos Juros s/Capital Préprio

(=) LUCROS/PREJUIZOS DO EXERCICIO

Lucro/Prejuizo por agcédo

continua ...
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... continuacao

| EBTIDA | | (=) VARIAGAO DO CAPITAL CIRCULANTE
VARIACAO DO ATIVO CIRCULANTE

Ativo Circulante no Inicio do Periodo

DEMONTRAGCAO DOS LUCROS OU PREJUIZOS

ACUMULADOS
SALDO NO INICIO DO PERIODO (-) Ativo Circulante no Final do Periodo
(+/-) Lucro/prejuizo do exercicio () VARIAGAO DO PASSIVO CIRCULANTE
(+/-) Ajustes do exercicio anterior Passivo Circulante no Inicio do Periodo
(-) Impostos diferidos s/reservas (-) Passivo Circulante no Final do Periodo

(-) Distribuicdo de lucros proposta
(-) RetencBes/Realizacdo de lucros/Reverséao
(=) SALDO NO FINAL DO PERIODO

Quadro 25: Modelo da padronizacdo da DemonstracdoodResultado do Exercicio, Demonstracdo das
Origens e AplicacBes de Recursos e Demonstracdo dogros ou Prejuizos Acumulados

A partir das demonstragfes contabeis padronizadas,calculados os indicadores
econdmico-financeiros constantes no Quadro 26, @wmpresa/ano. A definicdo dos
indicadores utilizados baseou-se na necessidaggplieacdo das possiveis causas e efeitos

do comportamento econémico-financeiro das empmsdenciado pelas analises.

Grupo Indicador Formula
Liquidez corrente Ativo circulante + Passivo ciamnte
- (Ativo circulante + Ativo realizavel a longo praze)
- Liquidez geral . . i
Liquidez (Passivo circulante + Exigivel a longo prazo)
. - Variacéo do disponivel +Variacéo aplicacoes firinas) +
Variacéo do estoque de Liquidez ( ¢ P . Q, . plcag )
Ativo total médio
L (Estoque médio + Custo dos produtos vendidos) xdbas
Prazo médio de estocagem eriodo
Atividade : il .
- . (Duplicatas a receber média + Vendas brutas) xdbas
Prazo médio de recebimento |
periodo
Margem bruta Lucro bruto + Vendas liquidas
Lucratividade Margem Liquida Lucro Liquido + Vendas liquidas
Margem operacional Resultado operacional bruto ddertiquidas
Retorno sobre o ativo Resultado operacional bruttivofbperacional médio
Retorno sobre o patrimonio liquido Resultado operatibruto + Patrimonio liquido médio
. . Resultado operacional bruto - (Custo de oportunidade
Rentabilidade Valor econdmico agregado P C A ( .- P
Patrimonio liquido médio)
. . (Retorno sobre patriménio liquido + Retorno sobredasnt+
Indice de desempenho empresarial .
Retorno sobre ativo) + 3
Cash flow EBITDA =+ Ativo total médio
EBITDA Margem do EBITDA EBITDA + Vendas liquidas
indice de cobertura de juros EBITDA + Despesas firaas
Composicéo do endividamento Passivo circulante siaexigivel total
Endividamento Dependéncia financeira Passivo exigivel total w@total
Participac@o do capital de terceiros Passivo egigbtal + Patrimonio liquido
Giro do ativo Vendas liquidas + Ativo operacionadio
Estrutura Imobilizagdo do patriménio liquido Ativo permanenrt@atriménio liquido
S N Ativo permanente + (Patrimdnio liquido + passivigéel a
Imobilizacdo dos recursos néo correntes
longo prazo)

continua ...
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... continuacéo

Grau de alavancagem financeira Retorno sobre ovgatio liquido +~ Retorno sobre o ativ
Grau de alavancagem operacional Varia¢&o no lypeecasional + Variagdo nas vendas
Alavancagem g b ¢ - - ¢
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 . , Retorno sobre o patrimdnio liquido x (Lucro retidaucro
. Taxa de crescimento sustentavel L
indicadores liquido)
Previsdo de insolvéncia Modelo de Brito e Assaf Neto
Efeito tesoura Capital circulante liquido — Necesdade capital de giro
indice de cobertura dos juros Resultado operaclmutb + despesas financeiras x 100

Quadro 26: Indicadores econémico-financeiros

Salienta-se que para o calculo dos indicadores utiliegam os valores do ativo
operacional médio; ativo total médio; patrimoniguitio médio; estoque meédio; valor médio
das duplicatas a receber; variagdo do disponiaelagéo das aplicacdes financeiras; variacao
no lucro operacional; e variagdo nas vendas; peacsed a atualizagcdo dos valores nominais
de anos anteriores para uma mesma data base pale de variagdo do IPCA — IBGE,
acumulado 12 meses. Por exemplo, para calculaioo d@a ativo total médio do ano 2006,
aplicou-se o indice de correcdo de 3,14% sobre absres do ano de 2005, e assim
sucessivamente conforme os indices da Tabela 1%aldses do ano 2006 ndo sofreram
ajustes por ser considerado como data de publicagidemonstracdes contabeis o dia 31 de

dezembro do respectivo ano.

Tabela 15: Variacdo do IPCA-IBGE acumulado 12 meseaso periodo de 2000-2006

Ano 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
2000 7,04%

2001 14,36% 6,84%

2002 24,03% 15,87% 8,45%

2003 42,28% 32,92% 24,41% 14,72%

2004 51,67% 41,70% 32,63% 22,29% 6,60%

2005 60,30% 49,76% 40,17% 29,25% 12,67% 5,69%

2006 65,34% 54,46% 44,57% 33,31% 16,20% 9,01% 3,14%
Fonte: Conjuntura Econdmica (2007)

Em relacdo ao calculo do indicador Valor Econémigregado, definiu-se a taxa

SELIC, média diaria de juros, anualizada com bas@%2 dias uteis (BACEN, 2008a), como
sendo o custo de oportunidade. A taxa aplicadaasta periodo resulta da média ponderada
das taxas vigentes em cada ano de acordo com aomd@elias da vigéncia. Dessa forma, o
custo de oportunidade estimado foi de: 17,14% g@@®), 17,09% (ano 2001), 18,63% (ano
2002), 22,83% (ano 2003), 15,92% (ano 2004), 18,6 2005) e 15,10% (ano 2006).
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Calculados os indicadores econdmico-financeiroscdda empresa, aplicou-se o
modelo de previsédo de insolvéncia com o intuitea&irmar a sua evolucao e/ou involugao.
O critério de escolha do modelo adotado € o gragureldsdo do modelo e o conhecimento de
todos os indicadores que o compde. Dessa forma,odelm apresentado por Minussi,
Damacena e Ness Jr. (2002), embora apresente gnaiode precisdo nao pode ser utilizado
pela necessidade de dados da mediana do setodistdcdrasileiro para indices de
endividamento, a qual é desconhecida. Adotou-s@oeotsegundo modelo mais preciso,
desenvolvido por Brito e Assaf Neto (2001). Nestedeio, o ponto de corte € 0,5,
classificando-se as empresas com resultado inferthb como solventes e as empresas com
resultado superior a esse valor como insolventes.

Do conjunto de indicadores calculados séo extragdogalores da mediana (nUmero
central) e dos quartis dos dados, calculados pdo e funcdo quartil do aplicativo
Microsoft® Office Excel® 2007. Se existir mais de unimero central, o aplicativo localiza
um intervalo de tal modo que a mediana seja o pweritral daquele intervalo (LANGFORD,
2006).

A distribuicdo dos valores em quartis consiste @ndidlos em quatro partes iguais,
atribuindo a cada intervalo ¥4 dos valores. MigueCautinho (2007) descrevem que em
relacdo ao Excel, os valores dos quartis inferisugerior sdo determinados valendo-se dos
percentis e com 0 uso de interpolacdo. Dessa fasmalor dos quartis inferior e superior é
definido pela posicdo [(n-1)p+1], onde n = nimeeoabservacdes; e p = percentil a ser
calculado (LANGFORD, 2006).

Os quartis sdo comumente utilizados nos estudosopiEm poucas observacdes e
permitem identificar no9e £ quartis as diferencas da amostra, tendo em i@ e 3
qguartis podem apresentar homogeneidade. Santareigeird e Louzada (2003, p. 6),
justificam o uso do quartil em seu estudo diredilona area de financgas:

Optou-se pelo quartil para fazer classificacdo dlmdos e montagem das carteiras
seguindo-se estudos similares na literatura dendema e levando-se em conta que,
devido ao reduzido tamanho relativo do mercadoapétais no Brasil, a op¢do por
decis poderia levar a amostras pequenas e com pepiesentatividade.

Vertes e Wurch (1986, p. 265) alertam que ndo de ponstatar, sem a comparagao,
se um coeficiente é adequado ou inadequado, Umgd vez que toda a medi¢cdo exige uma
base de comparacdo”. Para tanto sugerem que nuomtmigle empresas seja estabelecido
um valor médio dos coeficientes, denominados deresal tipicos ouratios, que sao

coeficientes médios caracteristicos para deterrnipadodo.
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Dessa forma, os valores tipicos servem de compigieede da mediana, alertando para
a ocorréncia de possiveis distor¢des do indicedpados indicadores calculados. Segundo
Vertes e Wirch (1986), o valor tipico resulta dalméritmética simples das quatro médias a
seguir. média aritmética simples, meédia aritmétmanderada, moda e mediana dos
indicadores. Para este estudo, a moda foi exctliodzalculo do valor tipico dos indicadores
Nnos casos em que se apresentou de forma indefinida.

Apé6s a apuracdo da mediana, dos quartis e do vglmo de cada grupo de

indicadores, procede-se a analise dos dados pmogimia dita.

3.7 ANALISE DOS DADOS

Para a analise do conjunto de empresas pesquisadssificam-se os indicadores
econdmico-financeiros de cada empresa/ano em sgpsativos quartis. Na seqiéncia, parte-
se para a analise baseada no indice-padrao, defield mediana dos dados, de cada grupo
de indicadores, efetuando também a comparabilidatie os indicadores de cada empresa
com o conjunto.

Como complemento a analise dos indices-padraoficoerise a existéncia de
possiveis distorcbes comparando-os aos respecstaloses tipicos. Além disso, cada grupo
de indicadores foi submetido ao teste da analiseatelacdo em relacdo aos demais,
utilizando-se da fungcdo CORREL, integrante do afito Microsoft® Office Excel® 2007,
que calcula o coeficiente de correlagdo de doiguotws de variaveis de medida a fim de
determinar se elas tendem a se deslocar num mesTdos

O valor de qualquer coeficiente de correlacdo datear-se entre -1,00 e +1,00,
inclusive. A esse respeito, Saporito (2005, p. Hiatiza que “coeficientes de correlagao séo
indicadores de até que ponto duas variaveis camintea mesma direcdo ou também em
sentido inverso. Por isso variam entre -1,00 €1,00

Ainda consoante Saporito (2005), quando o cafieide correlacao € igual a 1,00, as
variaveis sao positiva e perfeitamente correlacddasaquando € igual a -1,00 sdo inversa e
perfeitamente correlacionadas e quando o resuttadmrrelacdo é zero, ndo hé correlagéo.
Guijarati (2006) enfatiza que os coeficientes deetagdo estabelecem uma relacao estatistica,
nao podendo, por si sO, afirmar causalidade. Poseguinte, a andlise de correlacdo ndo e
recomendada para afirmativas de que uma variapdice>ou € explicada pela outra sem estar
apoiada em testes que visam superar as limitagdessd de simples correlagcdes entre



118

variaveis, como por exemplo, o Método da Causatidizl Granger utilizado nos estudos de
Souza, Zanella e Nascimento (2005).

Collins e Hussey (2005) alertam para o cuidamlo a interpretacdo dos coeficientes
de correlacao, pois duas variaveis podem estaelaoionadas porque ambas se relacionam
com uma terceira e ndo pela existéncia de umaa@legusal entre elas. Segundo ejessso
modo (grifo dos autores), os valores dos coeficientedem ser classificados conforme a
Figura 19.

1,00 Correlagéo positiva perfeita

0,90 a 0,99 Correlagéo positiva muito alta

0,70 a 0,89 Correlagéo positiva alta

0,40 a 0,69 Correlagéo positiva média

0,01 a0,39 Correlacdo positiva baixa
0,00 Correlacdo nula

-0,01 a -0,39 Correlacdo inversa baixa

-0,40 a -0,69 Correlacdo inversa média

-0,70 a -0,89 Correlacdo inversa alta

-0,90 a -0,99 Correlacdo inversa muito alta

Correlacéo inversa perfeita

Figura 19: Intervalos de classificacao dos coefigiees de correlacéo
Fonte: elaboracéo propria a partir de Collins esdy$2005).

Quanto a relevancia do coeficiente de correlaggia pode ser testada pelo
estabelecimento de intervalos de confianca, quée rtesbalho sdo calculados a partir da
funcdo INT.CONFIANCA constante do mesmo aplicati@dptando-se, neste estudo, o nivel
de significancia de 1%. Dessa forma, o coeficielgeorrelacdo ndo sera rejeitado se estiver
no intervalo de confiancga, ou rejeitado se esfiex dele.

Depois de analisadas as empresas por grupo deadodes, efetua-se a analise
individual por empresa, sendo apresentado o camjdet indicadores e as caracteristicas
especificas de cada uma delas. De posse dessasdpfies, realiza-se a analise final,
evidenciando a identificacdo do desempenho ecomdfimanceiro de empresas calcadistas
brasileiras no periodo de 2000 a 2006, atribuindadidas de ponderacdo aos indicadores
selecionados, no intuito de elaborar ranking das empresas.

Para a composicdo danking das empresas com melhor desempenho, partiu-se da
metodologia da revista Melhores e Maiores Exame, afiliza 6 indicadores econdémico-
financeiros, aos quais atribui pesos diferentesgs pampor o indice exceléncia empresarial

(Quadro 27). As empresas com melhor desempenhcadmindicador recebem pontuacgao,
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sendo 10 para o primeiro lugar, 9 para o segunassin sucessivamente até o décimo que
fica com 1 ponto. Os pontos sdo multiplicados peéso atribuido a cada indicador,

resultando neankingdas empresas.

Formula Peso | Representa
Retrata o dinamismo da empresa, se aumentou ounuirsiia
Crescimento em vendas 10 | participacdo no mercado e sua capacidade de gerassn
empregos.

Valor aplicado na modernizacdo ou ampliacdo do ciegda

Investimento no imobilizado 15 .
empresa, e também de gerar novos empregos.
Lideranca de mercado 15 Compara as participacdes de mercado que as emplet&as no
setor em que atuam.
Liquidez corrente 20 Indica se a empresa apresentdio boa saude financeira.
Rentabilidade do patriménio 25 Mede a eficiéncizpresa e a geragdo de valor aos acionistas.
Riqueza gerada por empregado 15 Mede quanto a empresa produz de riqgueza em retagddmero

de empregados.

Total dos pesos -«

Quadro 27: Metodologia de classificagéo de empresaslizada pela revista Exame Melhores e Maiores
Fonte: elaborag&o propria a partir da revista Exgr0e7)

Exame (2007, p. 26) descreve que “0 maior pesibuadio & rentabilidade do
patrimdénio deve-se a premissa classica de quecadysrimaria de uma empresa € a busca do
lucro para a criacdo de valor”. Com relacdo aogcautbres rentabilidade do patrimonio e
investimentos no imobilizado, sdo atribuidos porgosente as empresas que apresentam
indices positivos.

Para este estudo, o indicador riqueza gerada pwmregado foi eliminado da
composicao do indice, pois ndo ha, nas demonstagd@etabeis publicadas, informacdes
sobre o niumero de empregados. Dessa forma, o r@saa redistribuiu 0 peso da riqueza
gerada por empregado, com base no peso dos demdaadores, por meio do seguinte
calculo: Peso do indicador + [(total dos pesos sopdo indicador riqueza gerada por
empregado) + 100]. Em seguida, os novos pesos fareedondados para numeros inteiros,

conforme demonstrado na Tabela 16, resultando esssputilizados por este estudo.

Tabela 16: Pesos utilizados para a classificacdoglampresas

Peso da Peso

Indicador revista MM recalculado Peso final
Crescimento em vendas 10 11,765 12
Investimento no imobilizado 15 17,647 18
Lideranca de mercado 15 17,647 18
Liquidez corrente 20 23,529 23
Rentabilidade do patrimdnio 25 29,412 29
Riqueza gerada por empregado 15 - -
Total dos pesos 100 100 100

Fonte: elaboracéo propria a partir da revista Exgae7)
Outra alteracdo realizada em relacdo a revista Exsielhores e Maiores esta no

critério de pontos conferidos as empresas com mealesempenho. Nesta pesquisa, a
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pontuacdo € atribuida de acordo com o total de esaprda amostra, sendo 15 pontos para a
melhor colocada, 14 para a segunda, até a décim@aque fica com 1 ponto. Os pontos séo
atribuidos somente a empresas que apresentamdarisapositivos. Da multiplicacdo dos
pontos pelo peso atribuido a cada indicador (Tab@laresulta sankinganual das empresas.

O ranking final das empresas, referente ao total de periadaksados, é produto da
soma das posi¢coes das empresasan&ing anual: (a) classifica-se as empresas em ordem
decrescente de pontos em cada ano; (b) atribuirdenero 1 para a primeira colocada até o
namero 15 para a ultima; (c) soma-se os numeradasbhas posicoes; (d) a empresa que
somar menos pontos classifica-se em primeiro lggassim sucessivamente até a décima
quinta colocada. Observa-se também que para o leatby crescimento em vendas,
atualizaram-se os valores nominais das vendasymaaamesma data base pela variacdo do
IPCA — IBGE, acumulado 12 meses (Tabela 15).

Na préxima sec¢do (3.8) séo discutidas algumagagdés da pesquisa advindas de
limitagBes da andlise das demonstracdes contabeis.

3.8 LIMITACOES DA PESQUISA

As informacdes geradas pela analise das demodssr@apntabeis possuem limitacdes
que precisam ser compreendidas pelos diversosiosuateressados, para ndo gerar falsa
expectativa além das reais possibilidades de &eagsa técnica nos processos de analise.
Essas limitagbes podem surgir, conforme Sapori@@5pP de deficiéncias das préprias
técnicas ou de fatores alheios a elas, impondadb&icbes em maior ou menor grau, de
acordo com as caracteristicas de cada uma.

A maioria das restricbes associa-se ao fato de agzuelemonstracdes contabeis
publicadas pelas empresas ndao atendem as reassideckes dos diversos usuarios, sendo
destacadas por Saporito (2005),

a) limitacdes relacionadas a inflagcdo: o registro &bihttem por base o custo histérico,
ou seja, valores de entrada efetivamente incorri@osesultado contabil surge entédo
como a diferenga apurada entre os valores de dafdhens e servi¢os transacionados
(e outras receitas) pela empresa e seus respectistss e despesas. A medida que o
poder aquisitivo da moeda se altere em funcao fiec#iv, e ela ndo é reconhecida
pelo sistema contabil, a avaliagdo de ativos eessltados ficam comprometidos,

afetando os indices econdmico-financeiros;
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b) limitacbes quanto a confiabilidade das informac@esisuario das informacdes ao
realizar uma andlise, parte da presuncdo de qumfasnacbes publicadas nas
demonstracdes contabeis sejam veridicas, porémha@omo precisar que os dados
publicados correspondem a realidade da empresareagan

c) limitacdes relativas as regras da contabilidad€oatabilidade foi concebida para
mensurar resultados e segue regras dentro de udop@dico que permite avaliar o
desempenho das empresas ao longo do tempo emobgstegas e comprovaveis, mas
nao faz parte do seu escopo avaliar uma empresaepovalor de mercado. Dessa
forma, os dados e informagBes contabeis limitanoadep conclusivo do analista em
relagdo a real situacdo econémico-financeira daesap

d) limitacdes com relacdo as informacdes divulgadasaedefasagem temporal: a falta
de informacdes importantes publicadas nas demgdssacontabeis e a distancia no
tempo entre as datas do registro contbil da irdgém e da analise colocam em risco
as conclusdes do analista.

Em relacdo aos efeitos da inflacéo, limita-se estado a atualizacdo de valores para
uma mesma data base por meio de indices anualizzmlosidentes com a data das
demonstracdes contabeis, ndo sendo possivel fazerracdo com maior exatiddo pela
auséncia, por exemplo, de demonstracfes mensdisguas pelas empresas. Nas empresas
gue trabalham com produtos sazonais ou que posait@sprazos de estocagem de produtos
e de recebimento das vendas, como ocorre com adgimehastrias calcadistas examinadas por
este estudo, a probabilidade de distor¢cbes em dudgé limitacdes relacionadas a inflacdo
tende a ser maior.

Outra limitacdo do uso das demonstracdes cont@stisna apresentacdo das contas
pelo valor total do grupo, podendo distorcer o Itado apurado para alguns indicadores.
Tomando-se novamente o exemplo do prazo mediotdeagem, é prudente utilizar o valor
dos estoques médios do periodo de produtos acabadaterias-primas, cuja informacao nao
consta na maioria das demonstracdes contabeis.

Os dados contabeis sao sensiveis também a probdemaas evidéncias geradas pela
analise de correlacao, visto que o uso do métod@aldidas dobradas faz com que a maioria
das informacgBes contdbeis sejam correlacionadas sntao passo que a correlagdo nao
implica causalidade em algum sentido (SOUZA; ZANEBLLNASCIMENTO, 2005).
Consequentemente, limita-se esta pesquisa por e@mdnar o sentido causal entre as

variaveis submetidas a analise de correlacao.
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As limitagbes ocorrem também em decorréncia doamésm da amostra. Houve
dificuldades de acesso as informacdes evidencipdés pequeno numero de empresas
calcadistas que publicam suas demonstracdes cmtdh&o que a grande maioria da
populacdo em estudo compbe-se de empresas limitadassao desobrigadas dessa
publicacdo. Além disso, outras empresas sociedatd@smas de capital fechado iniciaram ou
encerraram suas atividades, ou ainda alterararfosma juridica de limitada para sociedade
andénima ou vice-versa no transcorrer do periodo estudo, ndo oferecendo uma
sequencialidade completa de demonstracfes con&ihdsdos os periodos para a analise.

Dessa forma, mesmo que se considere a qualidag®alstra por conter empresas que
estdo entre as principais do setor calcadista eeseptem aproximadamente 26% do seu
faturamento, o nimero de empresas examinadas éde@mu pequeno, podendo haver
resultados diferentes em uma amostra maior, temadovista ser um setor fragmentado,
composto de poucas grandes empresas e inUmeranps@mpresas.

Ainda relacionado a amostra, assim como no estad€ihl (2007), esta pesquisa tem
como fator limitante a utilizacdo de uma amostragém probabilistica, que impossibilita a
utilizacdo da légica dedutiva e indutiva, ou se@g,resultados encontrados na amostra nao
podem ser aplicados as demais empresas, tampouceraligados como sendo o
comportamento do setor.

Quanto ao método de classificacdo das empredaadi pela publicacdo Exame
Melhores e Maiores, nao é possivel afirmar que presa melhor classificada obtém também
o melhor desempenho, tendo em vista utilizar soenénindicadores, 0os quais ndo sao
unanimidade entre as publicagbes semelhantes.

Descrito o método de pesquisa, a proxima secése(dgstina a apresentacao e analise

dos dados.



4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Este capitulo destina-se a apresentagéo e adabseados, divididos em duas sec¢oes:
(4.1) analise individual por empresa; (4.2) anatias empresas por grupo de indicadores.
Ressalva-se que a andlise se ateve as informadiielaso a partir das demonstracdes
contabeis, relatério da administracdo e notas eafplas das empresas componentes da
amostra, e que as demonstra¢cdes contabeis comEdiddo foram objeto desta anélise.

Em relacdo a analise individual por empresa, miesie a secdo a apresentar o
conjunto de indicadores apurados por empresa, lplitssido a identificacdo de algumas
caracteristicas especificas de cada uma delas.

Na secdo destinada a andlise das empresas par deuindicadores, apresenta-se o
seu comportamento em relacdo ao indice-padréo. rdhoste também, por periodo, os
valores do 1° quartil, indice-padréo e 3° quatém dos valores minimos, maximos e tipicos
de cada indicador. Vale reforcar que o 1° quardihtém 25% dos indicadores abaixo de si e
75% acima, ocorrendo o inverso com o 3° quartilo Jadice-padrdao, ou mediana, mantém

50% dos indicadores abaixo e 50% acima.

4.1 ANALISE INDIVIDUAL POR EMPRESA

Nesta secdo, os indicadores apurados no perio@0Gfea 2006 sdo apresentados de
forma individualizada por empresa. A mediana, qoaméncionada, se refere a mediana dos
indices apurados no periodo de 2000 a 2006 paemneado indicador da empresa sob
analise; e os comentarios sobre as oscilacfesrémpesem a especificacdo dos anos a que
se refere, evidenciam os valores minimos e maxiousridos no periodo examinado,
independentemente do ano em que ocorreram.

Além disso, os indices positivos de alavancagera mgpresentam aumento de
prejuizos para as empresas, receberam um contorino, de diferencia-los dos indices de

alavancagem que representam incremento nos lucros.

4.1.1 Calgcados Andreza S/A

Os indicadores da Calcados Andreza S/A estéo deérados na Tabela 17.



Tabela 17: Indicadores de desempenho da Calgados dweza S/A
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Grupo Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Liquidez corrente 2,0 1,9 1,9 1,9 1,6 1,7 1,4
Liquidez Liquidez geral 1,9 18 1,7 18 15 1,7 1,3
Variacéo do estoque de liquidez 44% 38% -57% -20,6% 19,1% -0,1% -2,3%
Atividade Prazo médio de estocagem (dias) 61 70 65 74 77 64 52
Prazo médio de recebimento (dias) 7% 74 56 62 43 38 51
Margem bruta 0,2% 4,8% 13,8% 12,2% 26,5% 22,9% 15,0%
Lucratividade  Margem liquida 3,0 -1,1% 3,0% 0,5% 5,8% 80% 1,1%
Margem operacional -74% -32%  6,6% 3,7%  205% 17,8% 6,1%
Retorno sobre ativo -11,8% -52% 13,8% 71% 51,0% 485% 14,7%
Rentabilidade  Retorno sobre patriménio liquido -18,3% -9,0% 24,7%  133% 94,0 957% 28,8%
e Retorno Valor econdmico agregado -10.367 -8.540 2.611 -2.778 18507 13.980 1.682
indice de desempenho empresarial -9,0%-5,1% 13,8% 70% 50,3% 50,7% 14,8%
Cash flow -7,9% -2,2% 15,0% 7,4% 43,3%  45,0% 15,1%
EBITDA Margem do EBITDA -5,6% -15% 7,7% 46% 212% 186% 7,3%
indice de cobertura de juros - EBITDA - - 88,3% 52,0%  98,1% 185,6% 96,7%
Composicéo do endividamento 94,1% 90,7% 88,5% 92,1%  95,1% 958% 953%
Endividamento Dependéncia financeira 41,5% 45,3% 46,3% 49,1% 59,5% 49,8% 60,7%
Participacéo do capital terceiros 71,0%82,9% 86,2% 96,4% 147,1% 99,1% 154,3%
Giro do ativo 1,6 16 21 19 2,5 2,7 24
Giro do ativo - dias 226 222 172 186 144 132 150
Estrutura
Imobilizagao do patriménio liquido 33,5% 34,0 36,9% 26,6% 26,0% 34,0% 47,0%
Imobilizag&o dos recursos néo correntes 32,29%31,6% 33,5% 24,7% 243% 32,6% 43,8%
Grau de alavancagem financeira [[]15 1,8 1,9 1,8 2,0 2,0
Alavancagem  Grau de alavancagem operacional 7,3 134,4 4.4 2,9 9,1 -3,8
Grau de alavancagem total -11,3 241,0 5,3 179 75
Coeficiente devertrading- rotacéo 3,73 4,40 5,47 5,00 5,65 7,28 9,21
Coeficiente devertrading- dias 96 82 66 72 64 49 39
Capital de giro 37,7% 44,0% 51,1% 52,1% 46,5% 47,4% 55,4%
Demais Taxa de crescimento sustentavel - 30,1%4,2% 154,5% 105,3% 9,2% 202,2%
Previsdo de insolvéncia -10,21 -855 -7,08 -6,39 -1,25 -5,30 3,16
Efeito tesoura 1.177 -2.731 -7.446 -6.430 -9.519 -5.432 -11.682
indice de cobertura de juros -108,7%-50,0% 75,9% 41,5% 94,6% 177,6% 81,0%

Verifica-se pela Tabela 17 que a empresa apreseasgoilacdes semelhantes nos
indicadores de liquidez corrente e liquidez gekdiquidez corrente oscilou entre 1,40 e 2,00,
apresentando mediana de 1,90 para o periodo almksam crescimento de 45% no ano de
2006 em relacdo ao ano 2000. De forma semelhalitplidez geral apresentou indices entre
1,30 e 1,90. A mediana do periodo de 2000 a 200fef@,70 e a variacdo de 44%.

Quanto a reducao de 0,10 no ano de 2006, se codaplgaidez corrente (2,00) com
a liquidez geral (1,90), explica-se pelo fato dawigacées de longo prazo serem

aproximadamente 3 vezes maiores que os ativogdeals a longo prazo.
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Ainda relacionado a liquidez, verifica-se que dagf#o no estoque de liquidez oscilou
entre -20,6% e 19,1%. Nos dois ultimos anos houwmeaumento de disponibilidades ao
mesmo tempo em que houve reducdo do saldo de d@mmesde curto prazo. Como o
EBITA destes anos (2005 e 2006) é negativo, a gerde caixa tende a se originar da conta
estoques e da conta clientes, cuja reducdo nosssali relacdo aos exercicios anteriores
indica queda nas vendas e, consequentemente, gioeda necessidade da empresa de repor
o nivel de estoques e de manter o financiamentseds clientes, ao niveis dos anos
anteriores.

Além da queda nas vendas, a empresa registrou &urta@no no prazo médio de
estocagem quanto no prazo médio de recebimento,1&h e 49%, respectivamente,
comparando-se o0s prazos do ano 2006 aos do ano 2000

Em relacéo a lucratividade, a queda na margem htial do periodo examinado
se explica pela redugdo nao proporcional do valw dendas em relagdo ao custo dos
produtos vendidos, em funcdo dos custos fixos almnento dos custos totais de producgao.
Embora as despesas operacionais liquidas tenhaeseaprdo reducfes consecutivas em
todos os periodos, esta diminuicdo nao foi sufieipara anular o efeito do aumento do custo
dos produtos vendidos, resultando em margem opechegativa em 2006 e 2005. Ja a
margem liquida mostra que houve uma reducédo daesks financeiras a partir do ano 2005,
tornando-a superior a margem operacional a paessel periodo, dada a existéncia das
receitas financeiras.

Os indices de rentabilidade revelam o efeito dmloperacional sobre o ativo e sobre
o patrimdnio liquido, refletindo as influéncias \d&iacdo cambial nas exportagfes, visto que
esta empresa, segundo suas notas explicativaster@a-se como exportadora, tendo vendas
em moeda estrangeira e custos em moeda naciostficduse tal observacéo pela auséncia
de proporcionalidade entre a variacdo dos indieckictatividade e de rentabilidade e pela
andlise do indice de desempenho empresarial.

Na Tabela 17 é possivel verificar também que aaalkagem financeira, embora seja
um indice positivo e maior que 1,0, prejudica csada empresa, representando aumento
no prejuizo sobre o capital investido. Ainda, erag& ao capital investido, o fato da
margem liquida ser menor que a margem operacianad00 a 2004, implica que nesse
periodo a empresa incorreu em despesas finaneemas operacionais em nivel superior as
receitas de mesma natureza, gerando um retornbstabee o capital inferior ao retorno

operacional.
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No confronto com o custo de oportunidade, evideseia perda da atratividade do
negoécio nos anos de 2003, 2005 e 2006, com ressahemo de 2003, pois a taxa SELIC
média para o periodo (23%) foi aproximadamenterigsopercentuais superior a média das
taxas do periodo (18%). Para atingir a lucrativedagresentada pelo custo de oportunidade
em 2006 e 2005, a empresa necessitaria reduzicastess e despesas operacionais em 12,6%
e 9,3%, respectivamente, mantendo-se inalteradesnass. Do ano de 2000 ao ano de 2002
e no ano de 2004 a lucratividade da empresa famgaie o custo de oportunidade.

Os indicadores do EBITDA apresentam, assim commargem operacional, margens
negativas nos anos de 2005 e 2006. Nos demaisipsrfmuve variacdo nmash flowentre
7,4% e 45% e na margem do EBITDA entre 4,6% e 2126Mmo consequéncia, observa-se
que o indice de cobertura de juros néo contribama p pagamento destes no ano de 2006 e
2005 e contribuiu com parte nos anos de 2004 a 200@ ano de 2000. Ja no ano 2001,
contribuiu para a cobertura da totalidade dos jefoa despesas financeiras.

O perfil de endividamento da empresa no periodatapoara financiamentos de curto
prazo com percentuais proximos ou superiores a 86%nontante. Ja a participacdo do
capital de terceiros, que atingiu 154% do patrimdiquido no ano de 2000, reduziu para
71% em 2006. O mesmo ocorreu com a dependénciacéita da empresa, que passou de
60,7% em 2000 para 41,5% em 2006.

O giro do ativo reflete 0 aumento no prazo médi@stecagem e no prazo médio de
recebimento, aumentando de 150 para 226 dias. Quamnobilizacdo dos recursos nao
correntes, os ativos nao circulantes atingem paatgéo proxima a 35% destes recursos, ou
seja, 65% deles sao destinados ao capital cireulantido.

Como consequéncia do resultado operacional, a smpatingiu alavancagem
operacional e total nos anos de 2001, 2002 e 2&ddretanto, manteve indices de
alavancagem financeira em funcdo da utilizacdo dsultados financeiros e da néo
distribuicdo de lucros, aumentando a capacidadeagdal circulante liquido em financiar
suas vendas, de 39 (ano de 2000) para 96 diasd@rt®06), conforme se observa pelo
comportamento do coeficiente deertrading ao passo que o prazo médio de recebimento
cresceu de 51 para 76 dias no mesmo periodo.

A taxa de crescimento sustentavel em 2006 foi awaindice de cobertura dos juros
calculado a partir do lucro operacional manteveesmo comportamento do indice do grupo
do EBTIDA. A empresa esteve sob o efeito tesourgp@dodo de 2000 a 2005, porém,
somente no ano de 2000 apresentou tendéncias aeéimsia pela avaliacdo do termémetro

de insolvéncia.
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Na analise das origens e aplicacdes extraidasmardgracdo das origens e aplicacdes
de recursos (DOAR), as origens superam as aplisag®e57% dos exercicios examinados.
Do montante das origens do periodo compreendicdamdale 2000 a 2006, aproximadamente
70% provém do lucro do exercicio.

Do montante dos lucros auferidos no periodo de 20@D06, foram distribuidos
aproximadamente 10%, ressalvando-se que estabdigfido ocorreu somente até o ano de

2002. Em relacédo as aplicacdes, o imobilizado sgmia aproximadamente 64%.

4.1.2 Calcados Azaléia S/A

Os indicadores da Calgados Azaléia S/A estdo denaoios na Tabela 18.

Tabela 18: Indicadores de desempenho da Calgcadosaiia S/A

Grupo Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Liquidez corrente 11 1,2 1,3 1,7 1,6 2,1 2,4
Liquidez Liquidez geral 1,0 1,2 1,3 15 1,3 16 1,8
Variagdo do estoque de liquidez -0,7% 0,6% -1,1% -14,0% 33% -74% 17,3%
Atividade Prazo médio de estocagem (dias) 67 54 44 46 55 52 51
Prazo médio de recebimento (dias) 104 99 94 109 117 110 112
Margem bruta 19,9% 256% 292%  23,0% 27,1% 28,0% 31,5%
Lucratividade  Margem liquida 17,1% 6,4% 4,1% 2,1% 15,3% 83% 7,1%
Margem operacional -202% -75% -3,2% -6,0% -6,7% -08% -3,9%
Retorno sobre ativo -205% -9,9%  -4,9% -8,5% -9,0% -1,1% -55%
Rentabilidade  Retorno sobre patriménio liquido -155% -8,6%  -4,1% -7,4% -88% -11% -51%
e Retorno Valor econdmico agregado -117.045101.437 -74.099 -116.449 -100.052 -63.627 -75.326
indice de desempenho empresarial -6,3% -4,0% -1,6% -4,6% -0,8% 20% -12%
Cash flow -8,5% -4,0%  -1,4% -3,2% -3,6% 1,3% -1,3%
EBITDA Margem do EBITDA -18,0% 57% -1,6% -4,2% -4, 7% 1,4% -1,6%
indice de cobertura de juros - EBITDA - - - - - 1%, -
Composicéo do endividamento 74,0% 84,7% 88,2% 74,9% 79,6% 70,9% 74,1%
Endividamento Dependéncia financeira 37,6% 39,5% 37,1% 31,4% 43,6% 39.3% 37,0%
Participacdo do capital terceiros 60,3% 65,4% 59,1% 45,8% 774% 64,7% 58,7%
Giro do ativo 1,0 1,3 15 14 1,3 14 14
Estrutura Giro do ativo - dias 354 274 236 255 269 257 256
Imobilizagdo do patrimodnio liquido 102,0% 87,9% 81,1% 75,0% 75,8% 64,1% 50,5%
Imobilizag&o dos recursos ndo correntes 88,2%79,9% 75,8% 67,3% 65,5% 53,9% 43,8%
Grau de alavancagem financeira [ ]os 0,8
Alavancagem  Grau de alavancagem operacional -24  -6,2 -64,0 -18,5 -489,3
Grau de alavancagem total -1,8 54 7.5 1,4 -63,1 -18,7 -457,8
Demais Coeficiente devertrading- rotagao 35,76 11,96 10,67 6,39 4,51 3,44 2,59
Coeficiente devertrading- dias 10 30 34 56 80 105 139

continua ...
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Capital de giro 3,7% 74% 12,1% 17,9% 219% 29,7% 29,2%
Taxa de crescimento sustentavel -7,2% -1,8%  -9,4% 1,0% -19% -0,3% -0,4%
Demais Previs&o de insolvéncia -2,85  -4,97 -5,17 -7,04 -4,34 -6,99 -9,85
Efeito tesoura -12.226 732 -12.767 -4.975 -15.624 485 42.323
indice de cobertura de juros -639,7%191,0% -91,0% -83,8% -615% -7,5% -76,8%

Consoante a Tabela 18, os indices de liquidez mierréa empresa oscilaram entre
1,10 e 2,40, apresentando para o periodo de 2@I0& uma variacdo negativa de 55% e
mediana de 1,60. Seguindo a mesma tendéncia, iddmgeral reduziu de 1,80 para 1,00.
Neste caso, a variacdo negativa do periodo ficod&, comparando-se o ano de 2006 ao
ano de 2000 e a mediana foi de 1,30.

Dentre os ativos de curto prazo, houve reducaaatito sla conta clientes e da conta
disponibilidades, que apresentaram em 2006 nivei8ldo e 32%, respectivamente, abaixo
da média dos saldos do periodo. Nos passivos de prtazo, a conta de maior saldo nos
altimos 3 exercicios sao as dividas com pessoaddg) Quanto aos ativos de longo prazo, a
conta impostos representou de 50% a 80% do saldgujm e no passivo de longo prazo,
destacam-se os empréstimos e dividas com pesgmdadi A reducdo da liquidez é
comprovada pelos indices negativos da variacasioee de liquidez que oscilaram entre -
14,3% e 17,3% durante o periodo examinado. Se cawuigpa variagcdo do ano 2006 ao ano
2000, verifica-se uma queda de 104% na capacidadeendpresa em aumentar suas
disponibilidades.

Destaca ainda o aumento do prazo médio de estocageenrecebimento, quando
relacionados principalmente ao ano de 2004, penmdqual a empresa obteve 0os menores
prazos para ambos indicadores. Entretanto, se canpa ano de 2006 ao ano 2000, o prazo
meédio de estocagem aumentou 32% e o prazo mederelkimento reduziu em 7%.

A margem bruta, com reduc¢ao de 36,8% no ano 200@kcao ao ano 2000, indica a
tendéncia de manutencédo dos custos fixos e/ou dandess custos totais de producdo. A
oscilacdo desta margem no periodo ficou entre 1@ %%5,5%. J& a margem operacional foi
negativa em todo o periodo, com oscilagcbes de -088920,2%, apresentando variacao
negativa de 417,4% na comparacgao do primeiro caitirno periodo estudado. Entretanto, a
margem liquida do periodo 2000-2006 evoluiu 141 B8pulsionada pela equivaléncia
patrimonial.

Em decorréncia da margem operacional, tém-se wonetsobre o ativo e sobre o
patrimdnio liquido, indices negativos que oscilamres -20,5% e 1,1%; e -15,5% e 1,1%,
respectivamente. A mediana para o ROA (retornoesolativo) ficou em -8,5% e para o ROE
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(retorno sobre o patriménio liquido) em -7,4%. Efaeis menores de perda, o indice de
desempenho empresarial apresenta margens negatitras-6,3% e -0,8%; exceto no ano
2001 que apresenta margem positiva de 2%.

Observa-se na Tabela 18, que a alavancagem fimangeando positiva e menor que
1,0, resultante da reducao de prejuizos impacthesraficio aos socios da empresa, visto que
reduz a margem de prejuizos em relacdo ao capuadtido. H4 também, resultados positivos
da equivaléncia patrimonial em todos os periodexeitas financeiras superiores as despesas
de mesma natureza nos periodos de 2000 a 20026 @0€ implicam na reversao dos
prejuizos da atividade operacional e na gerac@etdmo total sobre o capital investido.

O valor econbmico agregado da empresa indica gree igaalar a lucratividade da
operacdo ao custo de oportunidade utilizado pacaélculo, seria necessario economizar
valores de 9% a 23% da venda liquida dos respscéxercicios. Este comentario ndo se
aplica ao ano 2006, quando as vendas reduziramed3%¥elacédo ao ano anterior, sendo que
neste caso o custo de oportunidade representa él@& d

Em funcéo do prejuizo operacional, exceto no ar@l 20 EBITDA foi negativo em
todos os demais periodos analisados. Os indicesvpssdo ano 2001 sédo de 1,3% para o
cash flowe 1,4% para a margem do EBITDA. Verifica-se tamlggra em periodo algum
houve contribuicdo para cobertura dos juros ouelsspfinanceiras.

A dependéncia financeira de capital de terceirami@poscilacoes de 31,4% a 43,6%
encerrando 2006 com 37,6%, dos quais 74% eramadivil curto prazo. O capital de
terceiros representava 60,3% do patriménio liqdiodl@no 2006.

Em relagéo ao giro do ativo, percebem-se oscilagé&36 a 354 dias, ou seja, o ativo
passou em 2006 a girar somente uma vez por areirRabilizacdo do capital proprio, cujos
indices cresceram 102% no periodo (passaram d&o5€mH 2000 para 102% em 2006),
verifica-se que os investimentos de 2006 foramiglanente financiados por recursos de
terceiros de longo prazo. A imobilizacdo dos remsirsdo correntes também registrou um
crescimento de 101,2% comparando-se 0 ano 2008%3&m relacdo ao ano 2000 (43,8%).

Verifica-se também pela Tabela 18 que tanto a atagem financeira quanto
operacional inexistiu no periodo examinado influada principalmente pelo prejuizo
operacional e pela distribuicdo de dividendos. Beao prejuizo operacional, também néo
houve contribuicdo para a cobertura de juros eadaspfinanceiras.

No que tange o capital de giro, o efeito tesoueataxa de crescimento sustentavel,

estes confirmam os indices do coeficientedertradingdemonstrando que a empresa corre
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riscos de nao ter capital circulante liquido parearfciar suas vendas, embora ainda nao
apresente risco de insolvéncia.

Analisando-se a demonstracdo de origens e aplisagd@eecursos, verifica-se que
somente no ano 2000 as origens foram superiorapliaacdes, ou seja, parte das aplicacbes
de longo prazo foram financiadas por recursos d® qrazo. As aplicacées no imobilizado
representam 10% das aplicacdes totais do perio@mieado, sendo que o nivel de
imobilizacbes apresenta-se decrescente no perdada. distribuicdo de lucros representou
29,7% das aplicacbes, comprometendo aproximadan¥@¥e dos lucros acumulados no

periodo examinado.

4.1.3 Calgados Beira Rio S/A

Os indicadores da Cal¢cados Beira Rio S/A estédo dstramlos na Tabela 19.

Tabela 19: Indicadores de desempenho da CalcadosiBeRio S/A
Grupo Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Liquidez corrente 2,8 2,4 3,2 2,2 2,2 75 51
Liquidez Liquidez geral 2,3 2,0 34 2,5 2,4 6,5 3,6
Variacé@o do estoque de liquidez 18,6% 0,9% 0,6% -2,9% -9,7%  -0,5% 0,6%
Atividade Prazo médio de estocagem (dias) 32 40 52 60 45 39 37
Prazo médio de recebimento (dias) 58 63 67 114 122 105 100
Margem bruta 28,5% 28,5% 28,9% 28,5% 244% 28,7% 36,2%
Lucratividade ~ Margem liquida 6,1% 1,9% 3,1% 0,4% 42%  46%  9,3%
Margem operacional 11,3% 5,5% 6,7% 3,5% -2,2% 74% 16,7%
Retorno sobre ativo 28,3% 10,8% 11,0% 4,4% -3,1% 12,8% 30,5%
Rentabilidade R€torno sobre patriménio liquido 37,1% 14,2% 13,9% 6,2% -35% 12,6% 32,2%
e Retorno Valor econdmico agregado 18.088 -4.005 -1.906 -16.221 -24.727 -5.407 16.500
indice de desempenho empresarial 23,8% 8,9% 9,3% 3,7% -3,6% 10,0% 24,0%
Cash flow 26,7% 18,8% 16,1% 6,5% -0,5% 14,0% 29,2%
EBITDA Margem do EBITDA 12,8% 10,3% 10,3% 5,5% -04%  9,9% 19,0%
indice de cobertura de juros - EBITDA 664,2%428,6% 644,0% 233,7% - 407,7% 424,0%
Composicéo do endividamento 79,2% 75,4%  93,9% 92,8% 93,1% 85,2% 70,9%
Endividamento Dependéncia financeira 34,2% 37,9% 20,3% 29,4% 33,8% 11,8% 20,9%
Participacéo do capital terceiros 52,1% 61,1% 25,4% 41,7% 51,0 13,4% 26,5%
Giro do ativo 25 2,0 1,6 1,3 14 1,7 18
Estrutura Giro do ativo - dias 144 184 220 288 260 210 197
Imobilizagdo do patrimoénio liquido 34,9% 41,9% 38,5% 36,0% 29,7% 26,1% 30,5%
Imobilizagdo dos recursos néo correntes 31,5%36,4% 37,9% 34,9% 28,7% 25,6% 28,3%

continua ...
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Grau de alavancagem financeira 13 13 13 14 1,0 11
Alavancagem  Grau de alavancagem operacional 92 -12 123 8,4
Grau de alavancagem total 121 -16 15,6 21,4 8,8
Coeficiente devertrading- rotagao 5,40 5,90 5,07 4,88 4,06 2,79 2,91
Coeficiente devertrading- dias 67 61 71 74 89 129 124
Capital de giro 37, 7% 49,7% 459%  47,1%  56,8% 54,7% 51,1%
Demais Taxa de crescimento sustentavel 11,1% 2,4% 0,7% 0,3% 0,9% - 1,6%
Previs&o de insolvéncia -10,78 -6,07 -10,67 -6,35 -4,70 -17,37 -16,00
Efeito tesoura 13.446 -12.062 -4.774 -16.718 -25.101 14.918 13.494
indice de cobertura de juros 590,0%229,0% 417,7% 150,1% -27,3% 307,2% 373,3%

Os indices de liquidez corrente no periodo exanoirtishotam uma variacao negativa
de 45% do indice de 2006 (2,80) em relacdo ao @006 &,10). A variacao do indicador no
periodo, conforme a Tabela 19, foi de 2,20 a 7/%0lquidez geral demonstrou tendéncia
semelhante com oscilacdes de 2,00 a 6,50, encer@mxercicio 2006 em 2,30. Quanto a
variacdo no estoque de liquidez, esta se apresaertmativa nos anos de 2001 a 2003, sendo
gue nos demais exercicios atingiu indices de 018%&6%.

Tanto prazo médio de estocagem quanto de recetmngemonstraram redugdo de
15% e 43%, respectivamente, se comparados os sndiicano de 2006 ao ano de 2000. As
vendas liquidas cresceram consecutivamente desah® @004, 0 que ndo ocorreu com 0S
niveis de estoques e de clientes, pressuponddesacéles na politica de estoque e de crédito
da empresa.

Na analise da margem bruta, verifica-se que d® 202006 houve uma reducéo de
21,3% originada pela queda das vendas. Porémtiag@2003 a margem tende a estabilizar
em 28,5% no periodo. A partir de 2004, ha um cobstaumento das vendas e, de forma
proporcional, do custo dos produtos vendidos, ppEssdo-se maior eficiéncia na diluigéo
dos custos fixos, visto que a margem bruta, emkeja estavel em relacdo as vendas,
apresenta um incremento em relacédo aos anos aeterdd as despesas operacionais sofreram
acréscimo somente no ano 2005. Em 2006, a redugfi@ustos e despesas operacionais
propiciou a elevagéo da margem operacional em apaslamente 6 pontos percentuais.

Com excecdo ao ano 2002, quando registrou prejaizenpresa obteve margens
positivas tanto em relacdo ao lucro operacionalnguam relacdo ao lucro liquido. A
primeira teve variacdes de 3,5% a 16,7% e a segimdg4% a 9,3%, com destaque ao ano

2000 quando apresentou a melhor lucratividade deww menor custo de producdo em
relacdo as vendas.
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O exercicio de 2000 também foi 0 que apresentdonaneetorno sobre o ativo, porém
em relacdo ao patriménio liquido, o melhor retdisiggerado no ano 2006, devido a reducéo
do patriménio liquido pelo aumento de acdes emutes@a. O indice de desempenho
empresarial decai durante o periodo, mas retoma0€®, os niveis de rentabilidade do ano
2000, em torno de 24%. Ressalva-se que durantei@dpea empresa incorreu em despesas
financeiras, reduzindo o resultado do exercicioomseqglientemente, o retorno total sobre o
patrimonio liquido em relagc&o ao retorno gerada pélvidade operacional.

O aumento do lucro operacional no ano 2006 refiesi geracao de valor econémico
agregado para a empresa, fato também ocorrido ac2@00. Nos demais anos, o lucro
operacional necessitaria de um incremento de apamamente 102% para atingir o valor do
custo de oportunidade estimado para o periodo.

Assim como a margem operacional, as margens doEBIambém sdo negativas no
ano 2002, ano em que o EBITDA nado contribuiu pareobertura de juros e despesas
financeiras. Nos demais periodos a empresa apoeseapacidade de cobertura total dos
juros e despesas financeiras. As margens de gedacéaixa variam de 5,5% a 19%, sendo
que em 2006 o EBITDA representava 26,7% do ativerayponal e 12,8% das vendas
liguidas.

Das dividas com terceiros, de 70% a 94% se coimatitude curto prazo, atingindo
37,9% do ativo total no ano 2005. Na relacdo cgmatamonio liquido o capital de terceiros
oscilou entre 13% (ano 2001) e 61% (ano 2005). Aresa manteve empréstimos de curto
prazo durante todo o periodo e nos udltimos 2 aapson empréstimos de longo prazo e
alongou o prazo dos impostos a pagar.

O giro do ativo aumentou 36,7% em 2006 comparadanac2000, passando de 1,8 a
2,5 giros, ou seja, um prazo meédio de rotacdo isio de 144 dias. Pode-se dizer que o ativo
passou a girar mais rapido em funcdo da reducdprdpo médio de estocagem e de
recebimento.

Os indices de imobilizacdo do patrimdnio liquidalas recursos ndo correntes séo
semelhantes, visto que o exigivel a longo prazopo&sui relevancia no periodo examinado.
Estes indices oscilam entre 26% e 42%.

A alavancagem financeira da empresa apresentouansedie 1,3 e registrou
alavancagem operacional em 2006 (9,2), 2004 (E2Z)00 (8,4). A alavancagem total nos
mesmos periodos registrou indices de 12,1; 1B espectivamente.

Embora tenha estado sob o efeito tesoura em 4iexsica empresa apresentou taxas

positivas de crescimento sustentavel em todos Kedus, e o indice de cobertura de juros
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comportou-se de forma semelhante ao indice caloutatn o EBITDA, bem como néo
demonstrou risco de insolvéncia.

Na andlise do coeficiente dmertrading identifica-se a reducdo da capacidade do
capital circulante liquido em financiar as vendasethpresa, mas ainda com folga de 9 dias
em relacdo ao prazo médio de recebimento das dtgsi@ receber. Alerta-se, porém, que se
o ritmo de crescimento deste coeficiente permanacempresa tende a perder a capacidade
de financiar suas vendas, correndo o risco deregriravertrading

Pela analise das origens e aplicacdes de recursstantes da DOAR, tem-se que as
origens dos recursos superam as aplicacfes em 6 Primdo examinado. As aplicagfes no
imobilizado (16%) e os lucros distribuidos (25%]jfaeem 41% do total de aplicacbes. Os
lucros auferidos nos exercicios analisados repr@seB81% do montante das origens, sendo

que 86% deles foram distribuidos.

4.1.4 Dilly Nordeste S/A

Os indicadores da Dilly Nordeste S/A estdao demadss na Tabela 20.

Tabela 20: Indicadores de desempenho da Dilly Norde S/A
Grupo Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Liquidez corrente 2,1 25 2,1 1,8 3,3 3,1 3,8
Liquidez Liquidez geral 15 14 1,8 18 1,7 1,6 1,3
Variagdo do estoque de liquidez -0,4% 0,1% 0,6% -1,5% 3,4% 2,7% 2,7%
Atividade Prazo médio de estocagem (dias) 62 69 50 36 37 80 110
Prazo médio de recebimento (dias) 60 45 38 61 89 92 60
Margem bruta 21,0% 20,7% 352%  35,9% 36,7% 41,9% 55,4%
Lucratividade ~ Margem liquida -1,0% 1,5% 9,9% 9,4% 14,3% 14,7% 25,6%
Margem operacional 12% 41% 16,1%  15,3% 21,3% 23,2% 39,6%
Retorno sobre ativo 13% 45% 22,7%  24,6% 37,1% 35,6% 70,4%
Rentabilidade  Retorno sobre patriménio liquido 23% 79% 453% 552% 68,4% 72,3% 171,7%
e Retorno Valor econdmico agregado -11.756 -8.432 14.485 8913  8.645  4.897  5.737
indice de desempenho empresarial 0,9% 4,6% 26,0%  29,7% 39,9% 40,9% 89,2%
Cash flow 7,1% 77% 24,0% 257% 37,9% 37,4% 73,4%
EBITDA Margem do EBITDA 6,7% 72% 17,4% 16,4% 22,8% 25,2% 42,0%
indice de cobertura de juros - EBITDA 176,09243,2% 847,4% 794,4% 1559,9% 1056,1% 1902,1%
Composicao do endividamento 43,8% 40,0% 42,8%  41,4% 51,5% 48,3% 34,5%
Endividamento Dependéncia financeira 48,0% 46,2% 43,2%  48,7%  48,2%  48,1%  58,1%
Participacdo do capital terceiros 92,1%85,9% 76,2% 128,6% 93,0% 92,5% 138,9%

continua ...
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Giro do ativo 11 11 14 1,6 1,7 15 1,8
Estrutura Giro do ativo - dias 331 329 255 224 207 235 202
Imobilizagdo do patrimdnio liquido 51,2% 62,5% 38,2%  33,9% 32,6% 48,1% 55,1%
Imobilizagdo dos recursos néo correntes 33,79%41,2% 26,6%  19,3% 22,5% 32,6% 28,8%
Grau de alavancagem financeira 19 18 2,0 2,2 1,8 2,0 2,4
Alavancagem  Grau de alavancagem operacional -3,5 -20,9 1,2 0,2 0,8 -0,1 9,0
Grau de alavancagem total -6,6 -37,1 2,4 0,5 15 -0,2 21,9
Coeficiente devertrading- rotagao 5,46 4,67 7,43 9,60 2,72 3,10 2,41
Coeficiente devertrading- dias 66 77 48 37 133 116 149
Capital de giro 32,0% 32,4% 20,6% 16,1% 55,3% 49,1% 55,0%
Demais Taxa de crescimento sustentavel -0,2% 2,6% 23% -465%  457% 55,2% 130,9%
Previséo de insolvéncia -1,79 -2,37 -8,58 -7,44 -10,74 -7,46 -10,12
Efeito tesoura -15.250 -8.450 -345 -116 1.273 23 269
indice de cobertura de juros 30,5%137,1% 783,7% 738,8% 1460,0% 9752% 1792,7%

A Tabela 20 mostra uma queda de 45% do indicequédéz corrente no ano 2006
(2,10) em relacdo ao indice do ano 2000 (3,80)rideo em funcdo da captacdo de
empréstimos de curto prazo. As oscilacbes dos dadde liquidez corrente no periodo
ficaram entre 1,80 e 3,80. A liquidez geral oscibmire 1,30 e 1,80, apresentando indice de
1,50 em 2006, ou seja, 16% superior ao indice d28A0 que era de 1,30. Este crescimento
foi impulsionado pelo aumento do saldo da contecrdglitos de pessoas ligadas. Houve
também aumento dos empréstimos de longo prazompené menor proporcédo aos creditos
de longo prazo. A empresa obteve também variacéitiygodo estoque de liquidez em 5 dos
7 exercicios examinados.

Os prazos médios de estocagem e recebimento @astivema maior rotatividade em
2003 (36 dias) e 2004 (38 dias), respectivameramparando-se o ano de 2006 ao ano 2000,
houve uma reducéo de 44% no prazo médio de estocagestabilidade no prazo médio de
recebimento.

Com excecdo da margem liquida negativa no ano 2106), a empresa alcangou
indices de lucratividade positiva em todos os denmeriodos, porém com reducéo
significativa. Considerando-se o ano 2000 como amdé¢hores margens, observa-se que
houve reducéo de 62,1% da margem bruta, 103,7%adgem liquida e 97,1% da margem
operacional qguando comparadas com as margens da0fo Observa-se que no periodo
examinado o custo dos produtos vendidos e as despm®eracionais liquidas tiveram
aumentos maiores proporcionalmente que o aumerdoveladas. Por exemplo, em 2006

houve aumento de 67% das despesas com vendas I®nt¥a das vendas liquidas.
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A reducdo da lucratividade reflete na reducdo daseulO0% dos indices de
rentabilidade e retorno (2000-2006), ficando em6286tre 1% e 2% conforme a Tabela 20.
Além disso, ndo houve geracéo de valor econémioegadgo nos ultimos 2 anos. Do periodo
2000 a 2004 a lucratividade da operacdo excedewsto de oportunidade, porém nos anos
2005 e 2006 houve perda na atratividade do neggri@proximadamente 6% das vendas
liguidas. J& o retorno total sobre o capital indesapresenta indices menores em relagédo ao
retorno gerado pela atividade, impactado por despdmanceiras e nao operacionais
superiores as receitas de mesma natureza.

Embora o indice de cobertura de juros, calculadpadir do EBITDA, sempre
demonstrou capacidade de contribuir para o pagantetal dos juros e despesas financeiras,
a geracao de caixa da atividade operaciaradh flow sofreu redugdes constantes, passando
de 73,4% no ano 2000 para 7,1% no ano 2006. Da anémma, as margens do EBITDA
sobre vendas diminuiram de 42% para 6,7%.

J& o perfil de endividamento apresenta tendénciaredeicio. Mesmo com o
crescimento das dividas de curto prazo, que em @06 de 43,8% das dividas totais contra
34,5% do ano 2000, a dependéncia financeira daesamm relacdo ao capital de terceiros
decresceu 17,5%, atingindo 48% no ano 2006. A septatividade do capital de terceiros
sobre o patriménio liquido também decresceu 33&sando de 138,9% (ano 2000) para
92,1% (ano 2006). O menor indice, porém, foi 76,2&ancado em 2004.

O giro do ativo que no ano 2000 era de 202 diasgiatseu pior indice em 2006 (331
dias), principalmente pelo aumento da conta detosede pessoas ligadas. A imobilizacéo do
patriménio liquido variou de 32,6% a 62,5% e imiabitdo dos recursos ndo correntes de
19,3% a 41,2%.

Quanto ao grau de alavancagem financeira, mantem®sitivo em todo o periodo
examinado, poréem o grau de alavancagem operacienwela retracdo (retorno inferior ao
investimento) nos anos de 2001 a 2003, 2005 e 20@Besmo ocorrendo com o grau de
alavancagem total.

O capital de giro da empresa no ano de 2006 ficolB2% e com exce¢cao aos anos
2003 e 2006, a empresa registrou taxas de cresonseistentavel. O efeito tesoura é
evidenciado nos ultimos quatro anos da analisepeantifio ocorram indicios de insolvéncia.
Ja o indice de cobertura de juros calculado armhotlucro operacional indica capacidade de
contribuicdo para o pagamento dos juros e/ou daspgemnceiras até o ano 2005.

Considerando-se que o capital circulante liquidosegue financiar as vendas por 66

dias, tem-se um alerta para a proximidade paraaccprazo médio de recebimento. Em 2000,
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o capital circulante liquido tinha capacidade dariiciar 2,5 vezes a rotacdo da conta clientes,
ou seja, financiava 149 dias de vendas.

Pela analise da DOAR, verifica-se que as origels ssdressalentes em 6 dos 7
exercicios e as aplicacdes em imobilizado reprasedR,5% das aplicacdes totais do periodo
de 2000 a 2006. Quanto aos lucros auferidos nogeide 2000 a 2006, aproximadamente
48% foram distribuidos, representando 11,8% dagamdles do periodo. Em relacdo as

origens, o0 montante dos lucros representa 19,5%.

4.1.5 Calcados Fillis S/A

Os indicadores da Calgados Fillis S/A estédo demahss na Tabela 21.

Tabela 21: Indicadores de desempenho da CalgadodlisiS/A
Grupo Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Liquidez corrente 2,2 2,2 2,3 2,0 2,1 2,0 19
Liquidez Liquidez geral 21 2,2 2,3 2,0 21 2,0 2,0
Variacéo do estoque de liquidez -0,9% 0,6% -2,5% 0,9% -16% -25%  4,7%
Atividade Prazo médio de estocagem (dias) 123 129 95 85 83 78 70
Prazo médio de recebimento (dias) 76 104 80 100 88 81 83
Margem bruta 6,4% -8,7% 8,8% 11,9% 22,3% 18,6% 13,9%
Lucratividade  Margem liquida -6,4% 05% -1,1% -1,6% 7,5% 4,3% 1,6%
Margem operacional -6,4% -23,6% -1,5% 2,9% 13,9% 9,4% 4,7%
Retorno sobre ativo -5,8% -19,0% -2,2% 4,5% 258% 17,1% 8,1%
Rentabilidade  Retorno sobre patriménio liquido -9,2% -29,7%  -3,5% 7,3% 422% 27,3% 11,6%
e Retorno Valor econdmico agregado -3.377 -7.107 -2.886  -2.444 3.306 1216  -589
indice de desempenho empresarial -7,1%16,1% -2,2% 3,4% 251% 16,2%  7,1%
Cash flow -5,6% -18,3%  -1,3% 5,8% 26,0% 17,5% 9,2%
EBITDA Margem do EBITDA -6,4% -23,6% -0,9% 3,9% 14,7% 10,4% 5,9%
indice de cobertura de juros - EBITDA - - - 70,2%341,5% 245,1% 183,9%
Composicéo do endividamento 93,1%100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Endividamento Dependéncia financeira 39,4% 39,3% 37,1% 42,3% 412% 42,6% 41,3%
Participacéo do capital terceiros 64,9% 64,9% 59,0% 73,3% 70,0% 74,4% 70,4%
Giro do ativo 0,9 0,8 1,4 1,6 1,9 1,8 1,7
Giro do ativo - dias 403 448 252 231 194 198 209
Estrutura
Imobilizagao do patriménio liquido 29,9% 24,7%  25,2% 23,4% 225% 25,8% 32,9%
Imobilizag&o dos recursos néo correntes 28,6%24,7%  25,2% 23,4% 22,5% 258% 32,9%
Grau de alavancagem financeira [ ]Jie [L§ 1,6 1,6 1,6 1,6 1,4
Alavancagem  Grau de alavancagem operacional -18,3 -14,5 4.4 5,0 6,1
Grau de alavancagem total 29,1 -22,6 8,1 9,8

continua ...
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Coeficiente devertrading- rotacéo 2,25 1,98 3,44 3,76 3,84 3,94 3,71
Coeficiente devertrading- dias 160 182 105 96 94 91 97
Capital de giro 70,5% 68,0% 69,5% 70,9% 67,6% 64,5% 56,7%
Demais Taxa de crescimento sustentavel - - - -24,7%18,5% 6,7% 109,4%
Previséo de insolvéncia -1,11 -2,15 -4,88 -2,89 -4,88 -3,64 -3,49
Efeito tesoura -5.480 -5.299 -5.088 -6.786 -5.565 -4.708 -3.218
indice de cobertura de juros -82,4%-300,0% -30,7% 52,1% 322,1% 221,9% 147,5%

A empresa apresenta, de acordo com a Tabela 2lgntmnde 14% na liquidez
corrente do periodo 2006-2000 com variacdes ded B30. A liquidez geral aumentou 6%
no mesmo periodo com variacao de 2,00 a 2,30vaéa;ao no estoque de liquidez, oscilou
entre periodos de indices positivos e outros naggtsendo que somente no ano 2000 atingiu
4,7%. Nos demais nao ultrapassou 0,9%.

Os indices se mantém pelo equilibrio na movimentdeaativos e passivos de curto e
longo prazo. No ano de 2006, por exemplo, a cdetdornecedores reduziu em torno de
42%, comparando-se ao saldo de 2005, enquanto cu@aaclientes sofreu reducdo em torno
de 57%. Ressalva-se que consta do ativo circulasalelos crescentes de impostos a
recuperar, o que representava 44,6% em 2006.

A reducdo no saldo da conta clientes refletiu ndugdo do prazo médio de
recebimento de 104 dias em 2005 para 76 dias eé 208lteracao também foi influenciada
pelo crescimento das vendas. Estes dois periodosspondem ao menor € ao maior prazo
médio de recebimento do periodo examinado, cujaanad 83 dias.

Ja o prazo médio de estocagem cresceu 75% no pedfb-2000 passando de 70
dias em 2000 para 123 dias em 2006. O maior piodefd29 dias em 2005. Esse aumento no
prazo foi influenciado pela redugé@o dos estoquesiegis inferiores a reducéo das vendas,
exceto no ano 2006 quando houve crescimento nass@enreducéo dos estoques.

As margens de lucratividade apresentam-se posigmass periodos em relacdo a
margem bruta e em 4 periodos em relacdo a margpnudi e operacional. As margens
oscilaram entre -8,7% a 22,13% na margem brutae eé14% a 7,5% na margem liquida e
entre -23,6% a 13,9% na margem operacional.

Coincidentemente no ano 2006, a margem bruta apeedadice de 6,4% e as
margens liquidas e operacionais apresentam inéigatino de 6,4% em ambos os indices.
Decorre esse fato do valor das despesas operacisa@m aproximadamente o dobro do
lucro bruto e as despesas financeiras liquidagpaaram-se ao resultado ndo operacional,

mantendo o valor do prejuizo liquido muito préxiamvalor do prejuizo operacional.
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Influenciados pelo lucro ou prejuizo operacionaljmdices de rentabilidade e retorno
se apresentaram positivos do ano 2000 ao ano 20@gativos de 2004 a 2006. O retorno
sobre o0 ativo oscilou entre -19% e 25,8%, o reteoiwe o patrimoénio liquido entre -29,7% e
42,2% e o indice de desempenho empresarial eriyf%4le 25,1%. Na Tabela 21 percebe-se
gue a alavancagem financeira € superior a 1,0gmarse de indices negativos, prejudicando
0s soécios, pois indica um prejuizo maior em relagd@aapital investido. O retorno sobre o
patrimoénio liquido, se verificado o retorno totalndo somente o gerado pela atividade
operacional, altera-se basicamente em funcédo deitasce despesas financeiras, sendo
semelhantes no ano de 2006 e apresentando melhdiess de retorno total nos anos de
2004 e 2005, e indices inferiores nos demais pesiod

Quanto ao valor econbmico agregado, o lucro opamatiexcedeu o custo de
oportunidade estipulado em 2 periodos e ficou aquésmdemais. Para atingir a rentabilidade
estipulada os custos e despesas operacionais itextass reduzir percentuais de 1,6% a
30%, de acordo com o periodo.

Em consonéncia com os indicadores de rentabiligadetorno, os indicadores do
EBITDA apresentam geracao de caixa positiva do22@® a 2003 e negativa do ano 2004 a
2006, o que ocorre também com a margem do EBITDAogcilacdes sdo de -18,3% a 26%
para o primeiro e de -23,6% a 14,7% para o seguP€elo. indice de cobertura de juros, o
EBITDA contribui para o pagamento destes nos aead080 a 2002, contribui parcialmente
no ano 2003 e nos demais anos nao contribui demiqejuizo operacional.

O perfil de endividamento da empresa € de curtpopiiendo leve alteracdo em 2006
quando 7% da divida era de longo prazo. A depeia@nanceira da empresa em relagédo ao
capital de terceiros ficou ao redor de 40% em tadoperiodo examinado. Ja a
representatividade do capital de terceiros em @elap capital proprio oscilou entre 59% e
74,4%, com mediana de 70%. Em 2006 o capital deites representou 65% do valor do
capital proprio, resultando numa melhora de 7,8%eaatdo ao ano 2000.

Conforme ja mencionado na analise sobre a liquidezmpresa possui saldos
crescentes de impostos a recuperar, representdh8® 2lo ativo total do ano 2006. Esse
saldo impacta no giro do ativo que nos periodosx@mne teve variacdo entre 0,8 e 1,9 vezes.
Em 2006 o giro do ativo era de 403 dias.

Tanto a imobilizagcdo do capital préprio quanto eahitizacdo dos recursos ndo
correntes apresentam indices proximos a 30% em R@Dperiodo, a variacéo foi de 22,5% a

32,9% para ambos.
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O grau de alavancagem financeira estabilizou-sé&,6rde 2001 a 2003, sendo que de
2004 a 2006 nao houve alavancagem. Ja a alavanaageracional ocorreu nos periodos
2001 e 2002, assim como a alavancagem total. Sparano 0 prazo médio de recebimento a
capacidade do capital circulante liquido em finanas vendas, que em 2006 era de 160 dias,
verifica-se que a empresa possui folego finangara financiar os clientes. O capital de giro,
de 70,5% em 2006 ilustra a informacéo.

A empresa também néo apresenta riscos de insadyé@rdretanto, esteve sob o efeito
tesoura, ou seja, necessidade de capital de giror mae o capital circulante liquido, em
todos os periodos analisados, utilizando-se dersesude terceiros para suprir suas
necessidades. O prejuizo dos ultimos exerciciagftete na taxa de crescimento sustavel,
verificada somente do ano 2000 a 2002, periodo umal q lucro operacional possui
capacidade de cobertura dos juros e/ou despesagdinas.

Os investimentos em imobilizado representam 71,3%oaghlicacdes totais do periodo,
as quais se apresentam superiores as origensutsagem 2003, 2004 e 2006. Dos lucros
auferidos até o ano de 2002, 21,1% foram distrdmiidNesse mesmo periodo, os lucros
representavam 66,8% das origens de recursos canfapresentado na demonstracdo de

origens e aplicacOes de recursos.

4.1.6 Calcados Jacob S/A

Os indicadores da Calgados Jacob S/A estao deradastna Tabela 22.

Tabela 22: Indicadores de desempenho da Calcadoscdd S/A

Grupo Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Liquidez corrente 26,5 10,9 12,2 6,9 6,0 5,7 4,2
Liquidez Liquidez geral 26,5 11,0 12,2 6,9 6,0 57 4,2
Variacé@o do estoque de liquidez 0,4% -2,6% -3,3% -10,3% 5,5% 2,3% 3,3%
Atividade Prazo médio de estocagem (dias) 91 90 85 89 69 75 65
Prazo médio de recebimento (dias) 121 111 107 117 107 103 83
Margem bruta 151% 24,9% 25,5% 30,2% 36,3% 40,9% 44,8%
Lucratividade  Margem liquida -0,7% -02% -0,1% -1,5% 12,6% 11,3% 15,4%
Margem operacional -17,0% -43%  -3,5% 3,6% 14,6% 18,3% 23,7%
Retorno sobre ativo -205% -57% -4,6% 4,9% 26,2% 34,1% 55,8%
Rentabilidade R€torno sobre patriménio liquido -8,6% -2,6% -2,3% 2,6% 146% 21,6% 35,9%
e Retorno Valor econdmico agregado -13.956-12.725 -10.924 -12.732 -2.360 2.326 8.394
indice de desempenho empresarial -9,9% -2,8%  -2,3% 2,0% 178% 22,3% 35,7%

continua ...
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Cash flow -7,4% -1,6%  -1,3% 3,0% 13,0% 18,1% 28,9%
EBITDA Margem do EBITDA -155%  -2,9% -2,1% 4,7% 155% 18,9% 24,3%
indice de cobertura de juros - EBITDA 22,4%117,5% 198,0% 330,8%
Composicéo do endividamento 100,0%100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Endividamento Dependéncia financeira 35% 8,4% 7,4% 13,1% 151% 16,2% 21,6%
Participacéo do capital terceiros 3,6% 9,1% 8,0% 15,1% 17,7% 19,4% 27,6%
Giro do ativo 1,2 1,3 1,3 14 18 19 2,4
Estrutura Giro do ativo - dias 299 273 268 259 200 193 153
Imobilizagdo do patrimodnio liquido 8,4% 9,0% 9,8% 10,4% 10,9% 9,3% 10,8%
Imobilizagdo dos recursos ndo correntes 8,4% 9,0% 9,8% 10,4% 10,9% 9,3% 10,8%
Grau de alavancagem financeira [ ]os4 05 06 0,6 0,6
Alavancagem  Grau de alavancagem operacional -11,0 -0,5 2.4 1,9
Grau de alavancagem total 46  -0,2 4.7 1,2
Coeficiente devertrading- rotacéo 0,70 0,85 0,95 1,07 1,31 1,52 1,90
Coeficiente devertrading- dias 512 422 380 338 275 236 190
Capital de giro 275% 27,9% 27,9% 25,9% 226% 27,9% 25,3%
Demais Taxa de crescimento sustentavel -2,1% -0,8% 0,7% 1,1% 2,0%
Previséo de insolvéncia -40,34 -35,18 -33,56 -30,58 -28,06 -2554 -22,73
Efeito tesoura 36.350 34.979 34.720 34.661 36.797 30.443 27.091
indice de cobertura de juros -779,7% -27,4% -29,5% 16,8% 111,0% 191,1% 323,0%

De acordo com a Tabela 22, os indices de liquidemiste da empresa oscilaram
entre 4,20 e 12,20 do ano 2000 a 2005. J4 em B0d@jce mais que dobrou, passando para
26,50, ou seja, 526% maior que o indice do ano 2M@era de 4,20. Da mesma forma
ocorrendo com a liquidez geral, pois a auséncigadsivos exigiveis de longo prazo e valores
inexpressivos dos ativos de longo prazo tornamdisds praticamente iguais.

Quanto a variacdo do estoque de liquidez, est@esenta negativa de 2003 a 2005,
quando ha uma reducao das disponibilidades eméarelags anos imediatamente anterior e
posterior a esse periodo.

O aumento da liquidez se da pela conversdo dositagédie clientes em
disponibilidades com a reducdo no nivel do saldocalata clientes e também da conta
estoques. Ambos ocasionados pela queda no valeeddss.

O aumento do prazo médio de recebimento das cantaseber indica a queda no
valor das vendas desproporcional a queda no saldomta clientes indica. O prazo médio de
estocagem também aumentou em decorréncia da redogsa@estoques em menor escala do
que a reducao nas vendas. O prazo meédio de regdbim@sceu 47% e o0 prazo meédio de
estocagem 39% quando relacionados o ano de 20@6ade 2000, encerrando o periodo

examinado em 121 dias e 91 dias respectivamente.
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Em relagdo as margens de lucratividade, a margema blo periodo 2006 (15,1%)
decresceu 66,3% em relacdo ao periodo 2000 (4488targem liquida se manteve positiva
até o ano de 2002 e a margem operacional até a0f¥8 No periodo 2000 a 2006 a margem
liquida oscilou entre -1,5% e 15,4% e a margemamp@nal entre -17% e 23,7%.

Como consequéncia os indices de rentabilidade eiegam comportamento
semelhante a margem operacional oscilando entf%26 55,8% no retorno sobre o ativo,
entre -8,6% e 35,9% no retorno sobre o patrimdgiado e entre 9,9% e 35,7% no indice de
desempenho empresarial. Novamente, demonstra-s€albbela 22, que em periodos de
resultados negativos, a alavancagem financeira mpreol,0 beneficia os socios. Verifica-se
também que nos anos 2000, 2001 e 2003, as dedpemaseiras da empresa superam as
receitas, ocorrendo o inverso nos demais anogtirefb no resultado do exercicio. Dessa
forma, os indices de retorno sobre o patriménioidio, se alternam no decorrer do periodo,
guando comparados o retorno total em relagédo amcebperacional.

O valor econbmico agregado indica que nos anos 20R001 o lucro operacional
excedeu ao custo de oportunidade e nos demais digoém, sendo que para atingi-lo seria
necessaria uma reducdo nos custos e despesasiampEgentre 3,6% até 40%, sem
alteracdes no valor das vendas. A menor rentablgidarge pela opcédo de maior liquidez. J&
o indice de desempenho empresarial apresenta-sivgpaso ano 2000 ao ano 2003 e
negativo nos demais. A oscilacdo do periodo 208 ¢8) a 2006 (-9,9%) foi de -127,9%.

Da mesma forma os indicadores do EBITDA demonstapacidade de geracédo de
caixa €ash flowy do ano 2000 a 2003 e incapacidade do ano 200d06. 2 indice de
cobertura de juros contribui para o pagamento thialjuros e despesas financeiras dos anos
2000 a 2002, parcial no ano 2003 e nao contribsiidemais anos.

A empresa ndo apresenta dividas ou quaisquer oolnagacdes de longo prazo,
tampouco empréstimos de curto prazo. Isso permitia queda de 84% na dependéncia
financeira em relacéo ao capital de terceiros (ZI). Quanto a comparacgdo do capital de
terceiros ao capital proprio a queda foi de 87%uséncia de recursos de terceiros de longo
prazo iguala os indices de imobilizacdo do camitédprio ao de imobilizacdo dos recursos
nao correntes. No periodo examinado a imobilizag&orecursos sempre foi inferior a 11%.

O ativo girou entre 1,2 e 2,4 vezes, apresentaadorelhor indice no ano 2000 (2,4),
decrescendo constantemente apés esse periodeaté&rfi 1,2 giros no ano 2006, ou seja,
299 dias. Essa variacao foi de 169,7% no perio@0-2006. Em funcdo da reduc&o no nivel

de atividades, verificada pela reducdo nas vendhai&a aplicacdo em imobilizacdes, a
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empresa obteve alavancagem operacional e totalnrdeme ano 2000. Ja a alavancagem
financeira, nao foi registrada no periodo.

O aumento da liquidez propiciou 0 aumento do chpiieculante liquido e,
consequentemente, sua capacidade de financiar ras/ala empresa. O coeficiente de
overtradingoscilou de 190 dias em 2000 para 512 dias em 2006gja, uma variagdo de
170%, visto que além do aumento da liquidez, onads vendas também reduziu.

A empresa ndo esteve sob o efeito tesoura em nenlesnperiodos examinados,
tampouco sofreu risco de insolvéncia. O capitaliderepresentou 26,5% do ativo total e ndo
foi verificada a presenca de crescimento sustehtéqa® anos de 2003 e 2006, cujo fato
ocorreu somente nos anos de 2000 a 2002 na fa@& %ea 2%.

Pela andlise da DOAR, com exce¢do ao ano 200&pksacbes sempre foram
inferiores as origens dos recursos, sendo que lesa@jes em imobilizado representam
33,2% das aplicacdes totais do periodo. De 200@02&, s lucros representavam 89,4% das
origens dos recursos daqueles exercicios, sendalegtes forram distribuidos 23,8% aos

acionistas.

4.1.7 Calcados Sandalo S/A

Os indicadores da Calcados Sandalo S/A estdo dérados na Tabela 23.

Tabela 23: Indicadores de desempenho da Calgcadosn8alo S/A

Grupo Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Liquidez corrente 0,9 1,0 1,0 1,1 1,1 14 14
Liquidez Liquidez geral 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Variagdo do estoque de liquidez -0,1% -2,0% 1,3% -2,3% 0,5% 1,2% 0,5%
Atividade Prazo médio de estocagem (dias) 53 68 72 71 69 68 47
Prazo médio de recebimento (dias) 66 67 56 57 53 52 56
Margem bruta 13,7% 12,9% 19,8% 18,2% 29,1% 27,9% 21,6%
Lucratividade  Margem liquida -49% -24%  -0,2% 0,4% 0,3% 0,3% -2,6%
Margem operacional -2,1% 1,0% 5,1% 4,6% 14,6% 11,5% 3,6%
Retorno sobre ativo -16%  0,9% 5,7% 5,0% 17,0% 12,7% 4,4%
Rentabilidade  Retorno sobre patriménio liquido 3,7% 2,3% 16,5% 12,7% 37,00 26,2% 8,0%
e Retorno Valor econdmico agregado -2.370 -2.144 68  -1.267 2214 1078 -1.112
indice de desempenho empresarial -3,4% 0,3% 7,3% 6,0% 18,1% 13,1% 3,3%
Cash flow -0,3% 2,2% 6,3% 5,2% 16,3% 12,3% 4,2%
EBITDA Margem do EBITDA -0,4% 2,5% 5,7% 4,9% 14,6% 11,5% 3,6%
indice de cobertura de juros - EBITDA - 75,19406,6% 117,7% 102,3% 103,5% 58,4%

continua ...
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Composicao do endividamento 71,9% 72,7% 73,9% 66,5% 67,6% 61,8% 61,3%
Endividamento Dependéncia financeira 61,9% 554% 66,6% 65,3% 575% 54,7% 51,2%
Participacdo do capital terceiros 162,5%124,3% 199,4% 188,5% 135,1% 120,7% 105,1%
Giro do ativo 0,8 0,9 11 1,1 1,2 11 1,2
Giro do ativo - dias 475 402 321 333 310 326 298
Estrutura Imobilizagdo do patriménio liquido 118,5% 108,3% 123,4% 126,0% 118,9% 114,9% 113,8%
Imobilizagdo dos recursos néo correntes 81,3%80,9% 81,2% 77,2% 82,7% 78,6% 80,9%
Grau de alavancagem financeira [ ]24 26 2,9 2,5 2,2 21 18
Alavancagem  Grau de alavancagem operacional []o4 2,0 73 -287 -10,3
Grau de alavancagem total [ 325 5,8 159 -59,0 -18,9
Coeficiente devertrading- rotacéo -13,72 87,93 67,46 18,77 31,61 8,47 9,83
Coeficiente devertrading- dias -26 4 5 19 11 43 37
Capital de giro 12,4% 23,5% 27,4% 28,4% 17,0% 25,6% 23,0%
Demais Taxa de crescimento sustentavel - - - - -
Previséo de insolvéncia 3,97 286 4,35 3,43 0,75 -1,11 -1,80
Efeito tesoura -5.713  -6.427 -9.597 -7.550  -3.556 -2.905 -2.322
indice de cobertura de juros -74,2% 29,7% 95,4% 111,3% 102,3% 103,5% 58,4%

A Calcados Sandalo possui liquidez corrente de 20003, sendo nula no periodo
2004 e 2005 e insuficiente no periodo 2006. Jandécds de liquidez geral indicam
insuficiéncia de recursos em todos os periodos, mastendo um equilibrio entre a
movimentacdo de suas obrigacbes com terceiros £ @éditos a receber. Em relacdo a
variacdo do estoque de liquidez, a empresa aumegalisponibilidades de recursos em
relacdo aos periodos anteriores nos anos de 22002ae em 2004, e teve reducdo nos anos
de 2003, 2005 e 2006.

O prazo meédio de estocagem oscilou entre 47 ea& seéndo que em 2006 ficou em
53 dias (14% superior ao prazo médio do ano 2Q30h prazo médio de recebimento, teve
variacdes entre 52 e 67 dias e em 2006 ficou edia®6(11% superior ao prazo meédio do ano
2000). Pressupbe-se que o0 aumento do prazo meédiestbeagem foi provocado por
desajustes entre o nivel de estoques em relacaecedamas vendas e a necessidade de
materiais para 0 consumo na producdo. Ja no pr&zionde recebimento, percebe-se um
alongamento no prazo de financiamento concedidackastes, visto que vendas e clientes
mostram relacao inversa nos ultimos anos.

Os indicadores de lucratividade demonstram que sprdporcionalidade entre a
variagdo nas vendas e a variagdo no custo dos tpeodendidos, provavelmente pela
manutenc¢do do nivel de custos fixos, provocou asids na margem bruta de 12,9% a 29,1%
no periodo examinado, encerrando 2006 com margeB8d&0. As despesas operacionais

liguidas também n&o sofreram alteracbes para ss&tasmn as vendas do exercicio,
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influenciando a margem operacional que osciloueer®y1% e 14,6%. Em relacdo a margem
liguida, esteve proxima de zero ou negativa, asddeentre -4,9% e 0,4%, influenciada pelas
despesas financeiras.

Impactados pela margem operacional, os indicesed&bilidade e retorno sao
positivos de 2000 a 2005 e negativos no ano 2006y excecéo do valor econGmico
agregado, cujos indices positivos e negativosteemam entre os periodos. O retorno sobre o
ativo oscilou numa faixa de -1,6% a 17% e o ret@olore o patriménio liquido de -3,7% a
37%. O retorno sobre o patrimonio liquido, conforan€abela 23, é impactado no ano 2006
pelos efeitos do indice de alavancagem financeiginada de resultados negativos. Além
disso, considerando as despesas financeiras, iasraa resultado do exercicio, verifica-se
que o retorno total sobre o capital investido passer praticamente nulo ou negativo durante
todo o periodo sob exame.

J& o indice de desempenho empresarial, teve dwitde -3,4% a 18,1% no periodo
examinado e na analise do valor econdmico agregedfica-se que o lucro operacional
superou o custo de oportunidade em 2001, 2002 € 28@do inferior nos demais periodos.
Por exemplo, para igualar o lucro ou prejuizo ogeral ao custo de oportunidade
pretendido seria necessario aumenta-lo em 4,1%na®@00, 3,7% no ano 2003, 7,2% no
ano 2005 e 10,5% no ano 2006.

Os indices do EBITDA denotam capacidade de geragicaixa ¢ash flowy da
atividade operacional até 2005, perdendo essa idapi@cno ano de 2006. O EBITDA
também nao contribui para a cobertura dos jurosspabas financeiras em 2006, contribui
parcialmente em 2000 e em 2005 e contribui par@gamento total de 2001 a 2004.

A composicao do endividamento de curto prazo osctatre 61,3% e 73,9%, sendo
que a dependéncia financeira da empresa varioa BtiP% e 66%. Quando comparado o
capital de terceiros em relacdo ao capital propraifica-se que o primeiro sempre foi
superior ao segundo equivalendo-se entre 105% ,d%0&0 patriménio liquido.

Impactado pela reducéo nas vendas, o giro do atoziu 37,2% de 2000 a 2006,
variando entre 298 dias (ano 2000) e 475 dias 2806). As imobilizacbes superam o valor
do patriménio liguido em todos 0s anos e se comparaaos recursos nao correntes
representam aproximadamente 80% dos recursos.

Embora apresente prejuizo em determinados periedogmrgens de lucratividade
proximas a zero em outros, a empresa apresentadgralavancagem financeira até 2005
obtido pela utilizacdo de recursos de terceiro géau de alavancagem operacional e total

foi obtido em 2002 e 2004, pelo aumento das veadasro operacional.
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Porém, trés indicadores indicam risco de insoh&rda empresa: coeficiente de
overtrading modelo de previsdo de insolvéncia e efeito teso@® primeiro indica
insuficiéncia do capital circulante liquido em ficégar as vendas durante todo o periodo, visto
que o prazo de recebimento das duplicatas € nmisegundo indica risco de insolvéncia
desde 2002 e o terceiro indica que a empresa estbwe efeito tesoura em todo o periodo.

Além disso, a empresa ndo apresenta taxas dereggoi sustentavel e o indice de
cobertura de juros calculado a partir do lucro apenal contribui com a totalidade dos juros
ou despesas financeiras nos anos de 2001 a 20@Bonte 2006 ndo contribui e nos demais
contribui parcialmente.

Da demonstracao de origens e aplicacdes de recuesiisa-se que as origens séo
insuficientes para cobrir as aplicacdes, das qaaisximadamente 31% foram destinadas ao
imobilizado. Nos anos 2001, 2002 e 2003, houveokigue representavam 9,8%, 88,7% e

5,5% das origens, respectivamente, ndo havendddisfio no periodo.

4.1.8 Cambuci S/A

Os indicadores da Cambuci S/A estdo demonstraddoahlea 24.

Tabela 24: Indicadores de desempenho da Cambuci S/A

Grupo Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Liquidez corrente 0,7 0,6 0,6 0,5 0,4 0,5 0,7
Liquidez Liquidez geral 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,5 0,6
Variacéo do estoque de liquidez 0,3% 0,1% -0,9% -0,5% 0,8% 0,1% 0,2%
Atividade Prazo médio de estocagem (dias) 73 82 83 79 82 91 94
Prazo médio de recebimento (dias) 73 63 57 59 56 52 42
Margem bruta 31,9% 34,0% 32,7% 28,7% 33,4% 31,4%  36,5%
Lucratividade ~ Margem liquida -2,0% -45% -238% -39% -613% -16,1% -12,9%
Margem operacional -2,7% 1,0% -10,8% -7,3% -4,4% -3,3% 5,3%
Retorno sobre ativo -3,4% 15% -157% -10,2% -5,5% -3,4% 6,3%
Rentabilidade  Retorno sobre patriménio liquido - 29,8%
e Retorno Valor econdmico agregado - - 2.498
indice de desempenho empresarial - 7,8%
Cash flow -0,6% 4,1% -9,4% -5,4% 5,1% -0,9% 6,8%
EBITDA Margem do EBITDA -05% 3,4% -8,0%  -4,8% 5,1% -1,1% 7.1%
indice de cobertura de juros - EBITDA -338,3%32,2% -63,1% -55,2%  14,0% -6,5%  34,2%
Composicéo do endividamento 48,1%52,1% 52,5% 59,09 73,4% 59,7%  54,0%
Endividamento Dependéncia financeira 145,09161,0% 170,9% 159,1% 167,2% 103,8% 89,9%
Participacéo do capital terceiros - 893,1

continua ...
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Giro do ativo 1,3 15 15 14 12 1,0 1,2
Estrutura Giro do ativo - dias 284 246 247 258 290 348 302
Imobilizagdo do patrimonio liquido - 48%
Imobilizag&o dos recursos néo correntes 49,9%6,9% 58,0  78,6% 1152% 120,1% 97,3%
Grau de alavancagem financeira - - - 4,7
Alavancagem  Grau de alavancagem operacional |:|81,2 -36,5 -44.6 -3,5 51,2 10,0 -30,6
Grau de alavancagem total - - -144,8
Coeficiente devertrading- rotagao -7,35 -4,86 -3,68 -3,00 -1,81 -3,36 -7,41
Coeficiente devertrading- dias -49 -74 -98 -120 -199 -107 -49
Capital de giro 9,8% 13,0% 15,9% 13,2% 5,3% 7,5% 14,8%
Demais Taxa de crescimento sustentavel - 36,8%
Previséo de insolvéncia 11,99 19,68 25,38 28,07 39,61 17,47 11,78
Efeito tesoura -33.036-46.744 -55.509 -57.167 -76.543 -43.845 -34.748

indice de cobertura de juros

-1718,9% 9,8%

-84,4%

-83,5%

-12,1%

-18,8%

25,5%

Com passivo a descoberto desde o ano 2001 até 808 a empresa apresentou
indices de liquidez corrente entre 0,40 e 0,7G&és de liquidez geral entre 0,30 e 0,60, ou
seja, os indices indicam que a empresa possuidnciue de pagamento das suas dividas.
Quanto a variacao do estoque de liquidez, estéoasentre -0,9% a 0,8%, demonstrando a
inexisténcia de geracao de estoque de disponitdsleDentre as dividas, a empresa mantém,
por exemplo, no seu passivo de longo prazo, dividas pessoas ligadas e provisdes para
contingéncias (acdes tributarias, trabalhistas \8s)ci além de REFIS (Programa de
recuperacao fiscal do governo federal), empréstiteosurto e longo prazo e debéntures nao
conversiveis.

O prazo médio de estocagem teve variagdo de 73 @dia®4e o prazo médio de
recebimento de 42 a 73 dias. Coincidentemente awdb@sazos em 2006 sdo de 73 dias. O
aumento no prazo médio ocorre pela evolucdo despriopal entre as vendas, os niveis de
estoque e o prazo de pagamento concedido aoseslient

Com excecdo a margem bruta que apresenta lucead&idntre 28,7% e 36,5%, e da
margem operacional dos anos 2000 e 2005, a empmssenta prejuizo operacional e
prejuizo liquido que oscilam entre -61,3% e -2%mArgem operacional é impactada pelo
aumento das despesas operacionais ao passo que temlucdo nas vendas. A margem
liguida é impactada pelas despesas financeira® @pegracionais superiores as receitas de
mesma natureza.

A inexisténcia de patriménio liquido a partir dood001 indica a absor¢cédo do capital
proprio por prejuizos, portanto ndo ha capital aigpel para investimento. Dessa forma, nao

h& como calcular os indicadores de retorno solpatidimonio liquido e de valor econémico
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agregado. No entanto, no ano 2000 o retorno solpatriménio liquido foi de 29,8%, o
indice de desempenho empresarial de 7,8% e a eangeesu valor econbmico agregado
acima do custo de oportunidade estimado para @dmriRessalva-se que em relacdo ao
retorno sobre o ativo, este oscilou entre -15,®/@% no periodo examinado.

O EBITDA contribui de forma parcial para o paganoemios juros e despesas
financeiras em 2000, 2002 e 2005 e nos demais adwlhertura de juros pela auséncia de
lucro. O EBITDA mostra geracdo de caixa nos trésodes ja citados entre 4% e 7% e
margem sobre as vendas entre 3% e 7%.

O endividamento de curto prazo varia entre 48%% &3com excec¢ao ao ano 2000, a
empresa se tornou totalmente dependente do cdpitalrceiros. O ativo gira na faixa de 1 a
1,4 vezes por ano, representando em 2006 um gadaa284 dias.

Devido a auséncia de capital proprio, as imobibescdos recursos nao correntes
foram calculadas partir do ano 2001 somente sabmeaursos de terceiros de longo prazo.
Verifica-se que em 2001 e 2002 a empresa se utiieorecursos de terceiros de curto prazo
para seus investimentos. Em 2006 o indice de imabdo de recursos nao correntes era
proximo a 50%. Além disso, a falta de capital pi@pais variacbes negativas nas vendas e 0s
prejuizos registrados evidenciam a inexisténciaald@ancagem tanto financeira quanto
operacional. Também n&o ha taxa de crescimentergésel, com excecao ao ano 2000 que
foi de 36,8%, tampouco houve contribui¢cdo de colardos juros e despesas financeiras. Ja o
capital de giro, atinge no maximo 16% do ativoltotes periodos examinados.

Como né@o ha capital circulante liquido para fim@anas vendas, o coeficiente de
overtrading indica situacdo de insolvéncia, assim como demaxhstpelo efeito tesoura e
pelo modelo de previsado de insolvéncia. A origera terursos, evidenciada pela DOAR,
denota a captacdo de recursos de terceiros paapliaacfes efetuadas pela empresa, das
quais 19% destinaram-se as imobilizacdes.

Ressalva-se que a Cambuci possui empresas espe@fica determinadas areas de
atuacdo como importacéiwading, trust, que podem influenciar indiretamente o resultaalo d
empresa analisada. Ressalva-se que as continggneiasionadas a discussdes juridicas
sobre impostos, entre outras) e dividas com pedg@akas, se renegociadas e/ou revertidas

podem extinguir o passivo a descoberto da empresa.



4.1.9 Daiby S/A

Os indicadores da Daiby S/A estdo demonstradoshbald 25.
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Tabela 25: Indicadores de desempenho da Daiby S/A
Grupo Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Liquidez corrente 9,1 8,1 6,2 6,2 5,0 3,4 2,0
Liquidez Liquidez geral 10,9 3,4 2,9 3,3 3,5 2,6 18
Variacado do estoque de liquidez -2,2% 32% -2,6% -5,5% 12,1% -6,6% 11,7%
Atividade Prazo médio de estocagem (dias) 53 54 55 67 69 59 46
Prazo médio de recebimento (dias) 87 86 70 78 54 47 47
Margem bruta 8,6% 11,4% 19,3% 17,9% 343% 29,4% 17,4%
Lucratividade ~ Margem liquida 109%  4,2% 5,6% 5,4% 11,4% 91%  6,9%
Margem operacional - 2,0% 8,2% 7,2% 22,2% 19,2% 6,7%
Retorno sobre ativo - 3.2% 16,4% 13,4% 56,6% 51,2% 17,0%
Rentabilidade  Retorno sobre patriménio liquido - 3,1% 15,9% 12,6% 59,2% 68,3% 24,1%
e Retorno Valor econdmico agregado -7.642 -6.628 -17  -3.814 10.702 8.174 846
indice de desempenho empresarial 3,6% 35% 12,6% 10,5% 42,4% 42,9% 16,0%
Cash flow 1,5% 4,0% 13,7% 11,4% 459% 45,1% 16,4%
EBITDA Margem do EBITDA 1,4% 3,3% 9,3% 8,4% 232% 20,3% 8,2%
indice de cobertura de juros - EBITDA - 336,59239,0% 261,9% 207,3% 276,1% -
Composicéo do endividamento 100,0% 35,5% 45,3% 49,1% 65,6% 74,2% 90,6%
Endividamento Dependéncia financeira 6,5% 22,4% 24,7% 22,7% 222% 31,3% 44,4%
Participacdo do capital terceiros 6,9% 28,8% 32,8% 29,3% 28,6% 45,5% 80,0%
Giro do ativo 16 1,7 2,0 1,9 2,5 2,7 25
Giro do ativo - dias 228 218 181 194 141 135 143
Estrutura
Imobilizagao do patrimodnio liquido 31,1% 29,5% 36,5% 32,6% 27,9% 27,9% 32,2%
Imobilizag&o dos recursos ndo correntes 31,1%24,8%  30,9% 28,4% 25,4% 25,0% 30,0%
Grau de alavancagem financeira []Jos 10 1,0 0,9 1,0 13 1.4
Alavancagem  Grau de alavancagem operacional [ poo 25 3,9 23 11,0 9,9
Grau de alavancagem total [ 168 [5.2 2,4 3.6 2,4 14,7  -14,1
Coeficiente devertrading- rotacéo 2,13 2,25 2,49 2,42 2,84 3,89 4,54
Coeficiente devertrading- dias 169 160 144 149 127 93 79
Capital de giro 441% 451% 50,3%  46,7%  48,7% 54,2% 50,9%
Demais Taxa de crescimento sustentavel - 4,09%1,7% 25,1% 37,3% 36,1% 1,2%
Previsdo de insolvéncia -14,85 -16,00 -15,37 -1555  -15,01 -12,47  -4,65
Efeito tesoura 5.137 6.264 4.153 5.090 4.129 556 -2.337
indice de cobertura de juros - 200,39211,3% 224,4% 198,5% 260,3% -

Os indices de liquidez, visualizados na TabelalBonstram a solvéncia da empresa
pelo crescimento da liquidez corrente de 2,00 @0@0) para 9,10 (ano 2006) e da liquidez
geral de 1,80 (ano 2000) para 10,90 (ano 2006)lidNedez geral, houve influéncia da
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liquidacdo das debéntures e da destinagdo de oscpesa aplicagdes de longo prazo. Na
liquidez corrente houve impacto pela liquidaca@hpréstimos de curto prazo.

O estoque de liquidez, porém oscilou entre -6,6%2,8%, sendo 4 exercicios com
variacfes negativas e 3 com variagdes positivaeErao ao exercicio anterior.

O prazo médio de estocagem esteve entre 46 e §% dimn 2006 ficou em 53 dias. O
prazo médio de recebimento ficou entre 47 e 87al@m® 2006 era de 87 dias. O saldo médio
da conta clientes apresenta-se crescente, porémraogorcional as vendas do periodo. Da
mesma forma, o saldo meédio dos estoques demonstsziroento de 2000 a 2002 e
estabilidade apGs esse periodo.

As margens de lucratividade foram impactadas petugdo nas vendas dos anos
2003, 2005 e 2006. Além disso, a desproporcionddigantre a variacdo das vendas e do custo
dos produtos vendidos, provavelmente impactadospristos fixos, reduziu a margem bruta
em 50,7%, se comparado o ano 2006 ao ano 2000cilag® do indicador no periodo foi
entre 8,6% e 34,3%. A margem liquida oscilou edt@% e 11,4% influenciada também
pelas despesas financeiras e pelo resultado davaé&pcia patrimonial. A margem
operacional oscilou entre 0% e 22,2%, que por ®ra &lém da variagcdo das vendas, foi
impactada pelos custos e despesas operacionais.

O retorno sobre o ativo até 2002 acusa uma méitércia do uso dos ativos na
geracdo do lucro operacional, da mesma forma quetoono sobre o patriménio liquido
indica um maior retorno sobre o capital investidop acionistas. Ambos os indicadores
apresentam queda constante de 2002 a 2006. O khelidesempenho empresarial, também
influenciado pela reducéo das vendas nos ultimos apresenta queda de 77,5% no ano de
2006 em relacdo ano 2000. J& o impacto do resuttado equivaléncia patrimonial e das
receitas e despesas financeiras no resultado doi@wrereflete num retorno total sobre o
capital investido maior que o retorno operacioma anos de 2000, 2005 e 2006; e menor nos
demais.

O lucro operacional excedeu o custo de oportueideslimado para o investimento
nos anos de 2000 a 2002 e foi menor de 2003 a&dC&proximadamente 6,5% dos custos e
despesas operacionais do periodo.

Embora com reducédo de 90,6%, comparando-se ceiidiano 2006 (1,5%) com o
ano 2000 (16,4%), o EBITDA revela geracdo de céirah flow positiva em todo o periodo
examinado. Com comportamento semelhante, a margenERITDA reduziu 83,4%,
encerrando 2006 com uma margem de 1,4%. Em relagdodice de cobertura de juros

calculado a partir do EBITDA, ressalva-se que ares® apresenta apenas as despesas
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financeiras liquidas, sem discriminar as receitdespesas, sendo calculado o indice sobre tal
base, exceto nos anos 2000 e 2006, quando asasefiednceiras superam as despesas. Nos
demais exercicios, o EBITDA contribui para o pagatmetotal das despesas financeiras
liquidas.

Quanto a composi¢cdo do endividamento, a empresardgra tendéncia de reducdo
dos seus compromissos com terceiros no periodoieadm Em 2006 havia dividas somente
de curto prazo das quais 99,9% era composto paivpa®peracional. A dependéncia
financeira da empresa reduziu 85,4% (de 44,4% @ afd) se comparado o ano de 2006 ao
ano de 2000, e a participagdo do capital de tesgqiassou de 80% para 6,9% no mesmo
periodo, evidenciando uma reduc¢éo de 91,3%.

O giro do ativo reduziu 37,4%, passando de 148 dara 228 dias, afetado pela
reducdo das vendas e pelo aumento do valor dossati®is como estoques e clientes. As
imobiliza¢Bes do patrimdnio liquido apresentam+aeee28% e 36,5%. Ja a imobilizacdo dos
recursos nao correntes esteve entre 24,8% e 31%.

A empresa apresenta alavancagem operacional ke ewota2001, 2002 e 2004 e
alavancagem financeira em 2000 e 2001. Nos dermaisdos ndo houve alavancagem,
refletindo reducao na atividade operacional.

O capital de giro esteve na faixa de 44% a 54%uvElcaumento na capacidade do
capital circulante liquido em financiar as vengmssando de 79 dias em 2000 para 169 dias
em 2006. O indice de cobertura de juros calculgolarér do lucro operacional contribui para
a cobertura das despesas financeiras liquidas dos 2001 a 2005. Ressalva-se que,
conforme explicado nos indicadores do EBITDA utilizse as despesas financeiras liquidas
com base para célculo devido & auséncia de infd@®sagobre o montante das despesas
financeiras. A demonstracdo dos indices dos an68 202006 ficou prejudicada, pois as
receitas superaram as despesas nestes periodos.

Apenas no ano 2000 a empresa esteve sob o efsdor, sendo que nao apresentou
riscos de insolvéncia no periodo examinado. O bresdo sustentavel ocorreu de 2000 a
2005, ndo ocorrendo crescimento no ano de 200&dgua empresa registrou resultado
negativo.

A empresa, conforme a DOAR, sempre possuiu origermgcursos excedentes as suas
aplicacOes, das quais aproximadamente 25% foramaeas ao imobilizado e 23,8% a
distribuicdo de lucros. As origens sdo compostas@/8% dos lucros do exercicio, sendo

que destes 21,9% foram distribuidos.



4.1.10 Dakota S/A

Os indicadores da Dakota S/A estdo demonstraddalnsla 26.
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Tabela 26: Indicadores de desempenho da Dakota S/A
Grupo Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Liquidez corrente 4,1 4,1 6,5 6,7 6,3 5,0 43
Liquidez Liquidez geral 3,5 3,1 2,7 6,0 6,3 5,0 55
Variacé@o do estoque de liquidez -0,9% 0,6% 0,8% -0,9% -8,8% 7,0% 4,3%
Atividade Prazo médio de estocagem (dias) 59 55 66 74 81 75 39
Prazo médio de recebimento (dias) 127 142 121 116 137 114 52
Margem bruta 254% 13,9% 19,8% 21,6% 18,5% 195% 24,2%
Lucratividade  Margem liquida 11,7% 13,2% 0,8% 2,5% -2,6% -2,1%  2,6%
Margem operacional 8,1% 10,3% 1,4% 3,1% -6,1% -3,3% 1,5%
Retorno sobre ativo 11,3% 13,0% 1,9% 4,3% -7,2% -4,1% 3,8%
Rentabilidade  Retorno sobre patriménio liquido 9,8% 13,9% 2,2% 4,3% -7,0% -4,3% 4,2%
e Retorno Valor econdmico agregado -3.428 -2.750 -7.423 -10.178 -14509 -12.946 -3.842
indice de desempenho empresarial 11,0%13,4% 1,6% 3,7% -5,6% -3,5% 3,5%
Cash flow 9,6% 12,4% 3,9% 6,0% -3,8% -1,3% 8,6%
EBITDA Margem do EBITDA 9,7% 12,0% 3,1% 4,9% -3,9% -1,2% 3,7%
indice de cobertura de juros - EBITDA 883,3%571,4% 217,0% 316,0% - - 513,6%
Composicao do endividamento 84,1% 73,7% 40,4% 88,1% 100,090 100,0% 100,0%
Endividamento Dependéncia financeira 17,3% 20,0% 28,5% 12,0% 11,8% 15,4% 14,9%
Participacéo do capital terceiros 20,9% 25,1% 39,9% 13,7% 13,4% 18,2% 17,5%
Giro do ativo 14 1,3 14 14 1,2 1,2 24
Estrutura Giro do ativo - dias 256 283 257 257 305 293 148
Imobilizagdo do patrimoénio liquido 48,1% 48,5% 33,4% 31,3% 28,8% 27,0% 21,1%
Imobilizagdo dos recursos néo correntes 46,6945,5% 27,0%  30,8% 28,8% 27,0% 21,1%
Grau de alavancagem financeira 09 11 11 1,0 1,1
Alavancagem  Grau de alavancagem operacional |:|11,6 -66,6 -13,9 -53,6 -1,8 30,4 -
Grau de alavancagem total [ o0 -711 -157  -53,5 -
Coeficiente devertrading- rotagao 2,67 2,85 2,25 2,52 2,15 2,21 2,75
Coeficiente devertrading- dias 135 126 160 143 167 163 131
Capital de giro 43,3% 45,1% 61,4% 59,2% 59,9% 53,9% 48,2%
Demais Taxa de crescimento sustentavel 7,5% 10,6% 1,6% 1,2% - 46% 58%
Previséo de insolvéncia -11,96 -10,82 -13,42 -12,95 -13,12 -13,21  -11,43
Efeito tesoura 1.585 335 1.637 1.000 1.386 4.680 846
indice de cobertura de juros 735,3%487,4% 95,2% 200,3% -303,7% -231,7% 214,1%

Transformada em sociedade anbnima a partir do 800,2a empresa demonstrou
solvéncia em todo o periodo examinado conforme dstrea Tabela 26. A liquidez corrente
oscilou entre 4,10 e 6,70 com mediana de 5,00, dstramdo variacdo de 5% no comparativo

entre o ano 2000 com o ano de 2006.
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A liquidez geral, embora apresentando variacéo tivegde 37% do indice do ano
2006 comparado ao ano 2000, oscilou entre 2,78% $endo que sua mediana também ficou
em 5,00. Em relacdo a variacao do estoque de égualoscilacédo ficou entre -8,8% e 7%. A
existéncia de passivo de longo prazo ocorreu & plrtano 2003 por meio de dividas com
pessoas ligadas e houve captacdo de empréstimosrideprazo somente nos anos 2000,
2001 e 2005. Quanto ao ativo circulante, verifieasma redugao de aproximadamente 72%
na conta impostos a recuperar e de 97% do valorcdmiitos de pessoas ligadas, ambos
comparando-se 0 ano 2006 em relacdo ao ano 2000.

O prazo médio de estocagem, que era de 39 dian@0 atingiu 81 dias no ano
2002, retrocedendo a 59 dias em 2006. Ja o pradrdé recebimento, passou de 52 dias
em 2000 para 142 dias 2005, encerrando 2006 emdiE#&d/ O aumento do tempo de
estocagem e do prazo médio de recebimento se ax@io descompasso entre as variacoes
das vendas em relagéo a conta de clientes e dpiesto

Os indices de lucratividade evidenciam crescimdatb,3% na margem bruta de 2006
em relacdo ao ano 2000. Durante o periodo a mabkyata teve variacbes entre 13,9% a
25,4%, com a mediana em 19,8%. A margem liquiddoosentre -2,6% e 13,2% e a margem
operacional entre -6,1% e 10,3%. As margens negategistradas nos anos de 2001 e 2002
resultam de uma reducdo dos custos e despesasiopars menor do que a queda das
vendas, provavelmente em fung¢ao dos custos fixos.

Em consequéncia, o retorno sobre o ativo, o reteowe o patriménio liquido e o
indice de desempenho empresarial também foram imegatos anos 2001 e 2002 e os
maiores indices foram registrados nos anos de 20B306. A oscilacdo dos indices ficou
entre -7,2% e 13% para o retorno sobre o ativagefi®o e 13,9% para o retorno sobre o
patrimoénio liquido e entre -5,6% e 13,4% para ocindle desempenho empresarial. O
resultado do exercicio, sob a influéncia de redaoltada equivaléncia patrimonial e de receitas
financeiras e ndo operacionais, ora maiores, oreoras que as respectivas despesas, produz
um retorno total sobre o patriménio liquido inferd retorno operacional nos anos de 2003 e
2004, e superior nos demais. Pelo valor econdmgregado, percebe-se que o lucro
operacional ndo atingiu o custo de oportunidadenagb de 2000 a 2006, equivalente a uma
reducdo média de 8,4% nos custos e despesas opaiacimantendo-se o valor das vendas.

Os indicadores do EBITDA, assim como os indicaddeegentabilidade e retorno, por
se valerem do lucro operacional evidenciam saideada em 2001 e 2002, anos em que a

empresa apresentou prejuizo operacionalash flowapresentou indices de -3,8% a 12,4% e
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margem do EBITDA de -3,9% a 12,0%. Em 2001 e 20@B&6TDA né&o contribui para a
cobertura dos juros e despesas financeiras, eemogisl anos contribui com a totalidade.

A dependéncia financeira da empresa oscila de 15,8%,5% sendo que em 2004
havia 40,4% do endividamento no curto prazo. Nasaie periodos, o endividamento de
curto prazo fica na faixa de 73,7% a 100%. O passkigivel total teve representatividade
entre 13,4% a 39,9% sobre o capital proprio. No @m@006, a dependéncia financeira da
empresa era de 17,3%, representando 20,9% solapital oroprio. Deste endividamento,
84,1% era de curto prazo.

O giro do ativo oscilou entre 1,2 e 2,4 vezes par, au seja, entre 148 e 305 dias. Em
2006 o tempo que o ativo demorava em girar eraSedias (72,6% maior que o do ano
2000) em decorréncia do aumento no prazo médiostbeagem e recebimento e também
impactado pela reducdo nas vendas.

Os indices de imobilizacdo do patriménio liquidode recursos ndo correntes
apresentam crescimento no periodo de 128% e 120gjectivamente, comparando-se 0
ano de 2006 ao ano 2000. Em 2006, a imobilizacdpatiaménio liquido era de 48,1% e a
imobilizacdo dos recursos néo correntes de 46,6%.

A alavancagem financeira ocorreu em trés periggm®&m muita préxima a 1,0. Ja a
alavancagem operacional né&o ocorreu, pois tantgo lugperacional quanto vendas
apresentaram variagbes negativas no periodo examina

O coeficiente devertradingaponta para uma capacidade do capital circuléuelb
em financiar as vendas entre 126 e 167 dias, sgmel@ indice do ano 2006 ficou em 135
dias. A empresa nao esteve sob risco de insolvéacgeriodo, tampouco esteve sob o efeito
tesoura. O capital de giro representou 43,3% a%Hd ativo total e a taxa de crescimento
sustentavel foi positiva em todos os periodos, esoecdo ao ano 2002 onde néo houve
crescimento. Ja o indice de cobertura de jurosulealo a partir do lucro operacional,
contribui para a totalidade dos juros e despesasideiras nos anos 2000 e de 2003 a 2006,
sendo que em 2001 e 2002 ndo ha cobertura devidprgjaizo registrado naqueles
exercicios.

A analise da DOAR revela que, nos periodos em queéhlucros, 79,5% das origens
de recursos provem deles. Quanto as aplicacoesadss pela empresa, durante 3 exercicios
as origens de recursos nao foram suficientes paaada-las, das quais 16,6% se destinaram
ao imobilizado e 29,1% se referem a distribuicaoludbeos. Em relacdo ao montante de

lucros, a distribuicao representa 82,2%.



4.1.11 Dakota Nordeste S/A

Os indicadores da Dakota Nordeste S/A estao denawiostna Tabela 27.
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Tabela 27: Indicadores de desempenho da Dakota Nagste S/A
Grupo Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Liquidez corrente 47 4.4 45 54 4.3 35 3,6
Liquidez Liquidez geral 24 2,2 21 2,3 21 18 2,6
Variacéo do estoque de liquidez 6,1% 19,7%  -6,6% 13,9% - 48%  -14,0%
Atividade Prazo médio de estocagem (dias) 62 76 89 84 78 91 67
Prazo médio de recebimento (dias) 116 124 121 109 101 118 91
Margem bruta 26,1% 24,0% 26,0% 292%  23,9% 24,0% @ 27,0%
Lucratividade  Margem liquida 6,8% 4,2% 3,1% 7,0% 5,7% 6,0% 9,7%
Margem operacional 6,2% 3,8% 3,4% 9,3% 6,9% 8,0% 12,8%
Retorno sobre ativo 8,7% 4,6% 4,2% 13,2% 9,6% 8,8% 16,3%
Rentabilidade  Retorno sobre patriménio liquido 9,9% 6,2% 5,9% 18,5% 15,0% 13,3% 21,6%
e Retorno Valor econdmico agregado -7.599-15.052 -11.202 -4.472 -2.787 -2.198  2.004
indice de desempenho empresarial 8,5% 5,0% 4,4% 12,9% 10,1% 9,4% 15,9%
Cash flow 8,5% 58% 58% 138% 11,7% 10,7%  16,6%
EBITDA Margem do EBITDA 8,6% 6,1% 5,6% 11,0% 8,8% 10,2% 14,6%
indice de cobertura de juros - EBITDA 680,8%299,9% 273,1% 666,8% 443,1% 393,4% 1448,8%
Composicéo do endividamento 48,5% 48,4% 43,1% 42,1% 48,4% 51,2% 58,0%
Endividamento Dependéncia financeira 37,4% 393% 392%  358%  38,1% 40,6%  30,7%
Participacéo do capital terceiros 59,8% 64,8% 66,7% 55,8% 61,5% 68,9%  44,3%
Giro do ativo 14 1,2 1,2 14 14 11 1.3
Estrutura Giro do ativo - dias 256 296 292 253 257 326 283
Imobilizagdo do patrimonio liquido 17,8% 23,0% 29,0% 26,7% 33,2% 45,0% 28,5%
Imobilizagao dos recursos néo correntes 13,6%17,2% 21,0% 20,2% 252% 33,7%  24,0%
Grau de alavancagem financeira 11 13 14 1,4 1,6 15 1,3
Alavancagem  Grau de alavancagem operacional |:| 54 -1,7 5,9 7,8 0,6 -1,3 -0,7
Grau de alavancagem total [ 62 -23 7.6 10,9 1,0 -1,9 -1,0
Coeficiente devertrading- rotagao 1,72 1,80 2,23 2,14 2,43 1,98 2,78
Coeficiente devertrading- dias 210 200 162 168 148 182 130
Capital de giro 441% 45,6% 54,9% 54,5% 63,0% 55,1% 51,1%
Demais Taxa de crescimento sustentavel 75% 4,7% 4,5% 14,1% 11,4% 10,2%  16,5%
Previséo de insolvéncia -14,33 -12,18 -11,00 -12,77 -8,86 -7,22 -7,68
Efeito tesoura 59.188 39.804 7.462 21430 -2.836 -2.652 -3.539
indice de cobertura de juros 487,8%188,6% 168,6% 561,5% 344,8% 308,3% 1272,0%

A Dakota Nordeste S/A como empresa controlada deot2aS/A, da mesma forma
gue a controladora apresentou solvéncia em todaiogn examinado. Verifica-se na Tabela
27 que a liquidez corrente da empresa ficou ent@ 8 5,40, encerrando o ano 2006 com
indice de 4,70 (32% superior ao indice do ano 2000)



155

A liquidez geral, embora em niveis menores quguadez corrente, ficou entre 1,80 e
2,60 encerrando 2006 com um indice de 2,40, oy S&famenor que no ano 2000. Ja a
variacdo do estoque de liquidez, indica o aumemt® disponibilidades em 4 periodos,
reducdo em 2 e estabilidade em 1 periodo. A liquileempresa foi impactada pelo aumento
do saldo de ativos e passivos comparando-se o @86 2om o ano 2000. Os ativos
financeiros de curto prazo cresceram 24 vezesata clientes 2,3 vezes, enquanto que o
passivo financeiro cresceu 3 vezes e 0 operachBalezes.

Do crescimento da conta clientes desproporcionakcragcimento das vendas se
origina 0 aumento de 27% no prazo médio de recetion@5 dias a mais em 2006 em
relacdo ao ano 2000). Ja o prazo médio de estocagenoscilou entre 62 e 91 dias, chegou
ao final do periodo examinado com 5 dias a menesogorazo médio do ano 2000, ou seja,
7% menor.

A empresa mostrou lucratividade em todo o periadendo margem bruta entre
23,9% e 29,2%, com mediana de 26%. A margem ligfima entre 3,1% e 9,7% com
mediana de 6% e a margem operacional entre 3,4%,8%lcom mediana de 6,9%. A
proximidade entre margem operacional e margemd&em alguns periodos se da pelo
equilibrio entre o resultado financeiro positivo eetacdo ao valor dos impostos sobre o
lucro.

Tanto o retorno sobre 0 ativo quanto o retornoeolpatriménio liquido e o indice de
desempenho empresarial demonstram tendéncia deeracdo das perdas de margens
ocorridas no periodo em relacédo ao ano inicialeforno sobre o ativo oscilou de 4,2% a
16,3% e chegou a 2006 com indice de 8,7, registranta queda de 46,5% em relacdo ao
ano 2000. O retorno sobre o patrimonio liquido €062(9,9%) era 54,4% menor que 0 ano
2000 (21,6%), tendo o menor retorno ocorrido em42€fm 5,9%. Salienta-se ainda que as
receitas financeiras superiores as respectivasesgaspropiciam, nos anos de 2006 e 2005,
um retorno total sobre o capital investido maiogde o retorno operacional.

Por sua vez, o indice de desempenho empresariall fentre 4,4% e 15,9%,
registrando no periodo 2006 um retorno de 8,5%ual ficou 46,6% aquém do indice
registrado no ano 2000. J& o valor econdbmico ageegavela que somente no ano 2000 o
lucro operacional foi maior que o custo de opodade estipulado. Nos demais o custo de
oportunidade teria proporcionado uma lucratividapeximada de 56% a mais em relagao ao
lucro operacional.

As margens do EBITDA revelam geracdo de caixa ipasiporém com reducéo de

margem de ganhos comparado-se 2006 ao ano 2000, ¢éem vista as variacbes do lucro
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operacional. O EBITDA sobre o ativo variou entr8%,e 16,6% e a margem sobre vendas
entre 5,6% e 14,6%. Em 2006 o primeiro indice eea 8b5% e o0 segundo 8,6%,
respectivamente. O indice de cobertura de juroslaeyue o EBITDA era suficiente para
cobrir 100% dos juros e despesas financeiras.

A dependéncia financeira da empresa esteve entr638 40,6%. No curto prazo
estavam de 42,1% a 58% das obrigacbes para coneir¢sic Relacionando-se o
endividamento com o capital préprio verifica-se gueapital de terceiros representava entre
44,3% e 68,9%. De 2000 a 2006 houve alteracbeserfd go endividamento da empresa,
reduzindo as dividas de curto prazo em 16,4% e attanmas dividas de longo prazo em 35%,
incrementando em 21,9% a dependéncia financeirangaresa em relacdo ao capital de
terceiros.

O giro do ativo permaneceu na faixa de 1,1 a 1z v@or ano, representando uma
variacdo de 73 dias. A imobilizagdo do patrimoénguido que em 2006 era de 17,8%, teve
mediana de 28,5%, mas atingiu indice de até 45%refagdo aos recursos ndo correntes, a
imobilizacdo oscilou entre 13,6% e 33,7%, tendowista que 0s recursos de terceiros de
longo prazo representavam entre 18% e 37% do tapdario.

A alavancagem financeira foi positiva em todo oiquw, pressupondo-se ganhos
obtidos com a utilizagdo de recursos de tercelPosém a alavancagem operacional, bem
como a alavancagem total, ocorreu somente noscen®803 e 2006.

Analisando o coeficiente devertrading percebe-se que a empresa incrementou o
capital circulante liquido para o financiamento desdas em 61,9% (ano 2006 em relagcéo ao
ano 2000), passando de 130 dias para 210 diagitalae giro da empresa representou entre
44,1% a 63% do ativo total e a taxa de crescimaumtentavel oscilou entre 4,5% e 16,5%. O
lucro operacional apresentou capacidade de cobedns juros e despesas financeiras em
todo o periodo e, mesmo estando sob o efeito @sme anos de 2000 a 2002, a empresa nao
apresentou tendéncias a insolvéncia.

As origens dos recursos superaram as aplicacdes exrarcicios examinados, sendo
que em 2004 ocorreu o inverso. Conforme demonstinadbOAR, 26,6% das origens sao
formadas pelos lucros dos periodos, dos quais¥b2¢oram distribuidos. Das aplicacdes
totais, 23,4% se destinaram ao imobilizado da esapee33,7% se referem a distribuicdo de

lucros.



4.1.12 Grendene S/A

Os indicadores da Grendene S/A estdo demonstradbabela 28.
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Tabela 28: Indicadores de desempenho da GrendeneAS/
Grupo Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Liquidez corrente 4,5 6,0 4,6 6,7 0,1 3,0 12,4
Liquidez Liquidez geral 2,8 3,1 2,7 3,1 0,2 0,3 34,7
Variacéo do estoque de liquidez 10,1% 14,3% 89%  26,9% -0,4% 0,5% -
Atividade Prazo médio de estocagem (dias) 63 67 73 89 0 0 1249
Prazo médio de recebimento (dias) 98 95 84 83 0 0 4806
Margem bruta 443% 41,4% 41,7%  48,6% - - -
Lucratividade Margem liquida 12,3% 7,3% 59%  354% - - -
Margem operacional 16,7% 12,6% 14,1% 24,1% - - -11888,3%
Retorno sobre ativo 26,0% 19,4% 239% 39,3% -25,8% -18,5% -19,9%
Rentabilidade  Retorno sobre patriménio liquido 19,5% 16,3% 22,7% 23,1% -2,3% -1,8% -3,1%
e Retorno Valor econdmico agregado 41.230-19.787 50.315  1.721 -84.148 -64.845 -47.091
indice de desempenho empresarial 19,3%14,3%  17,5% 32,6% - - -
Cash flow 16,0% 14,1% 192% 31,9% -1,9% -1,6% -2,2%
EBITDA Margem do EBITDA 19,2% 151% 16,4% 41,4% - - -
indice de cobertura de juros 175,6%151,5% 165,4% 492,2% -19,0% -69,0% -1035,5%
Composicéo do endividamento 61,1% 50,4%  58,7%  46,8% 100,0% 4,9% 100,0%
Endividamento Dependéncia financeira 30,8% 26,3% 29,7% 242% 13.3% 11,5% 0,1%
Participacéo do capital terceiros 44,6% 35,7% 422% 31,9% 154% 12,9% 0,1%
Giro do ativo 1,6 15 1,7 1,6 - - -
Estrutura Giro do ativo - dias 231 234 213 220 - - -
Imobilizagdo do patrimonio liquido 20,9% 26,2% 29,2% 32,1% 112,3% 109,1% 96,8%
Imobilizagdo dos recursos néo correntes17,8%  22,2% 24,9%  27,5% 112,3% 97,1% 96,8%
Grau de alavancagem financeira 08 08 1,0 0,6
Alavancagem  Grau de alavancagem operacional -503,3 0,1 - - -
Grau de alavancagem total -378,1 0,1 - - - -
Coeficiente devertrading- rotacao 1,46 1,73 2,30 1,18 - - 0,04
Coeficiente devertrading- dias 246 208 156 306 - - 9247
Capital de giro 295% 27,3% 348% 43,6% 1,2% 1,2% 1,1%
Demais Taxa de crescimento sustentavel 0,9% 0,6% 129,1% 1,9% -0,1% -0,1% -0,2%
Previséo de insolvéncia -14,46 -15,26  -13,37 -11,19 -9,64 -9,56 -9,46
Efeito tesoura 521.854 458.826 284.953 186.412 -66.510 -234 -194
indice de cobertura de juros 152,8%126,1% 142,6% 285,8% -20,1% -73,9% -1082,4%

A empresa Grendene S/A passou por um periodo deuegacao até o ano de 2003,
qguando incorporou a Grendene Calgados S/A. A icaga passou a ter essa razao social a

partir de janeiro de 2002, ocasido em que a Gren8ebral S/A incorporou a Empresa de
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Calcados Grendene Ltda e a Grendene Industriabtim@bs Ltda. Dessa forma, justifica-se a
auséncia de informacgfes sobre alguns indices delala8 e no decorrer da analise.

Pela analise da liquidez corrente, se verificamagaes entre 0,10 a 12,40, com
mediana de 4,60 e o indice de 2006 foi de 4,50.2862 houve queda da liquidez pela
captacdo de empréstimos que tornaram o passivalatite aproximadamente 10 vezes
superior ao ativo circulante. A partir de 2003 gqlaa empresa assumiu 0s ativos e passivos
das controladas, esta situacao foi revertida.

Com a liquidez geral ocorreu fato semelhante aidep corrente, porém além do
empréstimo de curto prazo de 2002, havia tambérarapréstimo de longo prazo em 2001, o
gue tornava o capital de terceiros 3,4 vezes ntpiera soma dos ativos de curto e de longo
prazo. A reducéo da liquidez quando comparadagdbgucorrente com liquidez geral se da
pelos empréstimos de longo prazo. Quanto a variagdestoque de liquidez, a partir da
reestruturacao, o aumento das disponibilidade®passscilar entre 10,1% e 26,9%.

Do ano 2000 ao ano 2002, a empresa ndo mantevguestoEm 2000 efetuou
pequenas vendas e em 2001 e 2002 estas inexighiogsas operacdes eram realizadas pelas
controladas. Dessa forma, ignoram-se 0s prazosos\éldi estocagem e de recebimento do
ano 2000 ao ano 2002. A partir de 2003 a empressampa tendéncia de redugdo no prazo
médio de estocagem (89 dias em 2003 contra 63edia006), porém em relagdo ao prazo
médio de recebimento aumentou (83 dias em 2003ac&8t dias em 2006). O primeiro se
deu em decorréncia da reducédo do saldo de esteqaesegundo em razdo do aumento do
saldo da conta clientes diferentemente das vasagds vendas, indicando maior prazo
concedido aos clientes.

A auséncia de atividade até o ano 2002 (tendo aremmpsomente despesas
operacionais, resultados financeiros e de equigaépatrimonial) ndo permite apurar
margens de lucratividade. A partir de 2003 se iarimargem bruta na faixa de 41,4% a
48,6%; margem liquida de 5,9% a 35,4% e margeneoeral de 12,6% a 24,1%.

Embora com vendas decrescentes, a reducdo dos euskespesas operacionais em
maior escala que as vendas, permitiu um lucro ofmral crescente em relacdo as vendas,
melhorando os indices de lucratividade, rentaldkda retorno. Em relacdo a margem liquida,
em 2003 houve impacto principalmente de resultddasquivaléncia patrimonial.

Os indices de rentabilidade e retorno indicam gapleacdo do ativo operacional
rendeu de 19,4% a 39,3% (retorno sobre o ativa),capital investido obteve de 16,3% a
23,1% (retorno sobre o patriménio liquido). Se abersdos os resultados da equivaléncia

patrimonial e financeiros, tem-se um retorno tetddre o capital investido maior no ano 2003
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€ menor nos anos seguintes, quando comparado aaaeatalculado a partir do resultado
operacional. O indice de desempenho empresarialvantre 14,3% e 32,6%.

O lucro operacional também excedeu o custo de umdede estimado nos anos de
2003, 2004 e 2006. Em 2005 para atingir o custmpm@tunidade estimado, a empresa
necessitaria de um incremento de 14% no lucro operal.

A margem do EBITDA sobre vendas revela a capacidd&legeracdo de caixa
operacional entre 15,1% a 41,4%, o que representtdd % a 31,9% do ativo total. J& o
indice de cobertura de juros indica que o EBITDAtdbui para saldar 100% dos juros e
despesas financeiras no periodo 2003 a 2006.

O endividamento da empresa era praticamente ieexésstem 2001, quando a
dependéncia financeira de capital de terceiroesgmtava 0,1% do ativo total, sendo 100%
de curto prazo. Em 2001 houve empréstimo de lomgpop passando o capital de terceiros a
representar 12,9% do patriménio liquido ou, 11,580ativo (sendo 4,9% empréstimos de
curto prazo). Em 2002 havia somente empréstimosude prazo e a partir a incorporacéo
das controladas houve passivos financeiros e dpaeas.

Desde entdo, a dependéncia financeira passou @&o24,30,8% e o capital de
terceiros de curto prazo foi de 46,8% para 61,1fbr&acdo ao patrimonio liquido o capital
de terceiros foi de 31,9% para 44,6%.

O giro do ativo de 2003 a 2006 ficou entre 1,5 & \ezes por ano (21 dias de
oscilacdo). Em 2006 a rotatividade do ativo emcéaaas vendas era de 231 dias. Ja a
imobilizacdo do capital proprio ficou entre 96,8%¥2,3% no periodo pré-reestruturacéo e
entre 20,9% e 32,1% apds o processo. Se relaciawalcecursos nao correntes, no periodo
pés-reestruturacdo a imobilizac&do atingiu de 17a8927,5%.

Em relacédo a alavancagem financeira e operacigedfica-se que a empresa entrou
em aparente fase de estagnacéo da atividade exdamela manutencdo do nivel de vendas
em alguns periodos ou pela reducdo em outros. Seraen2004 houve registro de variacao
positiva nas vendas.

Ainda em relacdo ao quesito solvéncia, a emprdsaeesob o efeito tesoura de 2000
a 2002, mas nédo apresentou risco de crédito segunuadelo aplicado e também por meio
do teste do coeficiente deertrading que indica a capacidade do capital circulantgdimde
financiar as vendas por 246 dias no ano 2006. Aomesipacidade foi de 156 dias 2004 e a
maior de 306 dias em 2003. Do ano 2000 a 2002gfwrado este indice pelas razbdes ja

expostas.
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O capital de giro da empresa representava de 1,1%8% do ativo do ano 2000 a
2002 e de 27,3% a 43,6% do ano 2003 a 2006. As xa&rescimento indicam auséncia de
crescimento sustentavel de 2000 a 2002, cresciseetaté 2% em 2003, 2005 e 2006 e taxa
relevante de 129% em 2004. O lucro operacionalribemtpara a cobertura dos juros e
despesas financeiras nos anos de 2003 a 2006.

Pela andlise da demonstracdo das origens e amgagdrecursos, verifica-se que as
origens excedem as aplicagcbes em 5 periodos en&&miies nos demais. Das aplicacdes
totais no periodo 2000 a 2006, 22,5% foram destima imobilizado e 54,7% a distribuicao
de lucros. Em relacdo as origens, os lucros repi@se42,9%, dos quais 61,5% foram
distribuidos.

4.1.13 Sao Paulo Alpargatas S/A

Os indicadores da Sao Paulo Alpargatas S/A esta@omgrados na Tabela 29.

Tabela 29: Indicadores de desempenho da Sao PaultpArgatas S/A
Grupo Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Liquidez corrente 4,0 3,9 3,5 3,1 23 2,6 2,2
Liquidez Liquidez geral 1,8 1,7 1,7 15 1,4 15 16
Variagao do estoque de liquidez -4,3% 10,1% 4,2% -0,2% 34% -3,6% 2,4%
Atividade Prazo médio de estocagem (dias) 43 43 44 47 53 54 52
Prazo médio de recebimento (dias) 54 52 58 67 65 58 55
Margem bruta 471% 449% 41,3% 37,6% 36,7% 37,3% 38,6%
Lucratividade  Margem liquida 10,4% 15,6% 10,9% 11,0% 7,3% 5,5% 12,0%
Margem operacional 13,6% 13,2% 7,2% 4,0% 3,4% 3,2% 5,2%
Retorno sobre ativo 28,7% 27,3% 12,4% 5,7% 4,5% 4,6% 8,2%
Rentabilidade R€torno sobre patriménio liquido 23,1% 22,6% 11,7% 6,0% 5,0% 4,5% 7,5%
e Retorno Valor econdmico agregado 57.556 23.846 -22.559 -83.683 -60.982 -53.185 -37.541
indice de desempenho empresarial 20,7%21,8% 11,7% 7,6% 5,6% 4,9% 9,2%
Cash flow 17,5% 16,8% 10,2% 6,6% 6,1% 6,0% 8,1%
EBITDA Margem do EBITDA 158% 158% 10,3% 7,6% 7,1% 6,7% 8,6%
indice de cobertura de juros - EBITDA 987,6%678,7% 419,3% 330,9% 86,1% 132,0% 187,7%
Composicéo do endividamento 41,8% 395% 41,3% 38,8%  492% 43,6% 59,6%
Endividamento Dependéncia financeira 33,6% 36,7% 38,8%  39,5% 44,1% 38,1% 35,0%
Participacéo do capital terceiros 50,7% 58,1% 63,4%  65,3% 78,9% 61,6% 53,8%
Giro do ativo 21 21 1,7 1,4 1,3 14 1,6
Estrutura Giro do ativo - dias 170 174 209 256 272 255 227
Imobilizagdo do patrimoénio liquido 57,7% 57,5% 58,4%  65,8% 67,5% 67,6% 66,2%
Imobilizagc&o dos recursos ndo correntes 44,6%42,5% 42,6%  47,0% 48,2%  50,2% 54,4%

continua ...
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Grau de alavancagem financeira 08 0,8 0,9 11 11 1,0 0,9
Alavancagem  Grau de alavancagem operacional 13 76 9,0 -25,7 3,9 -4,9
Grau de alavancagem total 1,0 6,3 8,5 -27,3 4,3 -4,5
Coeficiente devertrading- rotagao 3,22 3,11 3,08 3,39 3,66 3,82 4,17
Coeficiente devertrading- dias 112 116 117 106 98 94 86
Capital de giro 195% 14,7% 20,6% 19,1% 154% 16,9% 13,0%
Demais Taxa de crescimento sustentavel 13,9%15,1% 7,3% 4,0% 3,8% 2,9% 5,7%
Previs&o de insolvéncia -14,46 -1526 -13,37 -11,19 -9,64 -9,56 -9,46
Efeito tesoura 254.015 277.926 171.000 107.216 92.476 70.515 80.374
indice de cobertura de juros 849,1%566,6% 294,0% 1754%  41,0% 63,6% 113,1%

Evidencia-se na Tabela 29 que os indices de liguiderente da empresa cresceram
76% de 2000 a 2006, passando de 2,20 para 4,00eimo periodo, a liquidez geral oscilou
entre 1,40 e 1,80 registrando crescimento de 13%nm 2006 em relacdo ao ano 2000.
Quanto a variacdo do estoque de liquidez, em 22W13 e 2006 houve reducdo no nivel de
disponibilidades. A oscilacdo no periodo ficou entr,3% e 10,1% com mediana de 2,4%.

Os indices de liquidez foram impactados pelas \&odzscentes ou pela manutencao
dos niveis do ano anterior, pelo aumento das affi@gmjunto a terceiros e pelo aumento de
disponibilidades mediante o incremento em suastascénanceiras.

O prazo médio de estocagem no periodo examinado fia faixa de 43 a 54 dias e o
prazo médio de recebimento de 52 a 67 dias. Em @06 de 43 e 54 dias, respectivamente.
O crescimento do saldo da conta estoques em menalaeque o crescimento das vendas
indica a tendéncia de reducdo do nivel de estocaespasso que o0 prazo meédio de
recebimento manteve certa estabilidade no periamo, excecdo dos periodos 2002 e 2003,
guando ultrapassou a barreira dos 60 dias.

A lucratividade manteve-se em todo o periodo sabmex registrando margem bruta
entre 36,7% e 47,1%; margem liquida entre 5,5% &4 %® margem operacional entre 3,2% e
13,6%. Observa-se que o0 custo dos produtos vendigis€e menos que as vendas e, as
despesas operacionais liquidas, embora crescanereenfuais maiores, tem seu crescimento
totalmente absorvido pela redugéo dos custos akipio.

A melhoria da lucratividade reflete também nosdeside rentabilidade e retorno. O
retorno sobre o ativo oscilou de 4,5% a 28,7% mndoge; o retorno sobre o patrimoénio
liquido de 4,5% a 23,1% e o indice de desempenipoesarial de 4,9% a 21,8%. Até 2003 os
indices foram abaixo de 10%, em 2004 proximos a &08m 2005 e 2006 acima de 20%.
Estes indices foram impactados pelo lucro operatigoe evoluiu até 2004 de forma

gradativa, praticamente dobrando no ano 2005 emgdela 2004. Além disso, os resultados
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da equivaléncia patrimonial, positivos até o an652@s receitas financeiras superiores as
respectivas despesas, exceto nos anos 2002 e @D4desultado ndo operacional positivo,

com excecao aos anos 2003 e 2005; impactam oadsulo exercicio, proporcionando um

retorno total sobre o capital investido superiorretmrno operacional até o ano de 2005,
ocorrendo o inverso no ano 2006.

O valor econdmico agregado indica que o custo aetemdade estimado supera o
lucro operacional de 2000 a 2004. J& em 2005 e @d06ro operacional foi superior. Para
qgue o lucro operacional atingisse o custo de opmtagle, necessitaria de um incremento de
125%.

Os indicadores do EBITDA oscilaram entre 6,0% &%/em relacdo ao ativo e entre
6,7% e 15,8% em relacdo as vendas liquidas. Congaise 2006 ao ano 2000¢ash flow
cresceu 115% e a margem do EBITA 84,4%. Com excec2002, quando o EBITDA
contribui parcialmente para a cobertura dos juroslespesas financeiras, nos demais
exercicios contribuiu para a cobertura total.

A dependéncia financeira da empresa esteve ent6238 44,1% composta por
38,8% a 59,6% de capitais de curto prazo. O cageaaterceiros representou de 50,7% a
78,9% do valor do capital proprio.

O giro do ativo cresceu no decorrer do periodo @xaao, chegando a 2006 com 2,1
vezes por ano, ou seja, 170 dias para cada giiodioe de imobilizagdo dos recursos de
longo prazo aponta que entre 42,5% e 54,4% forastind€los a ativos permanentes. A
imobilizacdo do patrimonio liquido ficou 57,5% e &%.

O grau de alavancagem demonstra que a empresaptygena alavancagem
financeira nos anos de 2002 e 2003 e alavancagemmpnal e total em 2002 e de 2004 a
2006. Nos demais periodos houve perda de valostabiédade da empresa.

Pela andlise do coeficiente deertradingverifica-se que o capital circulante liquido
pode financiar as vendas em até 112 dias (ano 266&Jo que em relagdo ao ano 2000, essa
capacidade melhorou em 29,4%. A empresa tambémesfave sob o efeito tesoura,
tampouco apresentou risco de insolvéncia no decdageriodo sob exame. Com excecao
aos periodos 2001 e 2002, quando contribuiu pareiae, o lucro operacional contribui para
a cobertura total dos juros e despesas finanaeirmsglemais periodos.

Quanto a analise das origens e aplicacdes de os¢u@videnciada a superioridade
das origens ante as aplicacdes realizadas, das 3ud@Pbo se referem ao imobilizado e 29,2%
a distribuicdo de lucros. Em relacéo as origenedersos, o montante de lucros auferidos no

periodo de 2000 a 2006 representa aproximadamgr@&5ssendo distribuidos 36,3%.
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4.1.14 Vulcabras S/A

Os indicadores da Vulcabras S/A estao demonstradsbela 30.

Tabela 30: Indicadores de desempenho da Vulcabrag/s

Grupo Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Liquidez corrente 2,0 0,9 0,2 0,7 - 0,1 0,2
Liquidez Liquidez geral 1,2 0,4 0,5 0,9 0,3 0,6 0,3
Variagao do estoque de liquidez - - - - -0,3% -0,2% -0,3%
Prazo médio de estocagem (dias) 6 2 2 4 38 93 251
Atividade
Prazo médio de recebimento (dias) 608 718 641 395 94 121 105
Margem bruta -20,6% -21,7% -22,8%  -19,4% -20,0% -35,3% -35,7%
Lucratividade Margem liquida 37153,6% 14721,7% 8889,2% 4084,1%  -9789,3% 7660,9%  -3253,8%
Margem operacional 265,6% -1886,6% -3237,4% 3362,5% -9073,2% 6123,9%  -1490,3%
Retorno sobre ativo 2,2% -41,8% -98,6% 98,1% -122,3% 68,0% -51,3%
Rentabilidade Retorno sobre patrimdnio liquido 0,4% -6,8% -41,4% - - - -
e Retorno Valor econdmico agregado -23.300 -22.676 -17.482 - - - -
indice de desempenho empresarial 12385,4%4891,0% 2916,4% 1394,1% - - -
Cash flow 0,5% -5,1% -25,4% 81,4% -118,3% 69,8% -41,5%
EBITDA Margem do EBITDA 4555% -1794,7%  -3143,3% 3474,7%  -8791,7% 6552,7% -1319,7%
indice de cobertura de juros - EBITDA 86,1% -721,5%  -1746,3% 1596,7%  -1865,7% 44655,6% -98,9%
Composicéo do endividamento 54,4% 30,8% 22,4% 12,0% 8,5% 13,5% 3,9%
Endividamento  Dependéncia financeira 11,2% 17,3% 28,7% 66,9% 302,5% 138,5% 235,9%
Participacéo do capital terceiros 12,6%  20,9% 40,2%  202,2% - - -
Giro do ativo - - - - - - -
Giro do ativo - dias - - - - - - -
Estrutura
Imobilizagéo do patriménio liquido 97,4% 111,7% 120,3% 129,1% - - -
Imobilizacéo dos recursos ndo correntes 92,1% 97,6% 91,7% 46,5% - - -
Grau de alavancagem financeira 0,2 - - - -
Alavancagem  Grau de alavancagem operacional |:| 2,9 2,9 20, -2,3 -92,3 - -
Grau de alavancagem total |:|0,5 - - - -
Coeficiente devertrading- rotagao 0,02 -0,94 -0,13 -1,05 -0,09 -0,11 -0,69
Coeficiente devertrading- dias 16899 -382 -2674 -343 -3985 -3424 -522
Capital de giro 6,2% -0,3% -5,3% -2,6% -25,0% -17,9% -7,7%
Demais Taxa de crescimento sustentavel - 0,1% 1,0% - - - -
Previsdo de insolvéncia -6,52 -3,60 1,43 27,30 59,10 36,29 39,46
Efeito tesoura 1 1 12 5 4 41 30
indice de cobertura de juros 50,2% -758,4%  -1798,6% 1545,2%  -19255% 41733,3% -111,7%

A Vulcabras S/A é controladora, dentre outras, ddcabrds do Nordeste S/A.
Conforme consta no objeto social, as atividadesnglgresa compreendem o investimento em
outras sociedades, a comercializacdo de calcadug, eutras. Aléem disso, percebe-se na

leitura das demonstracfes contabeis da empresasgueestimentos representam em torno
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de 85% do ativo total e que a controladora desgevmhsicamente atividades administrativas
e financeiras.

Analisando-se as informacfes da Tabela 30, versicajue tanto os indices de
liquidez corrente quanto de liquidez geral séoriafes a 1,00 do ano 2000 a 2005, ou seja,
havia endividamento maior que os ativos a recdfrar2006 houve liquidez corrente de 2,00
e liquidez geral de 1,00. A variacdo do estoquéqiedez ficou sempre proxima a zero em
todo o periodo. O passivo circulante até 2005 enaposto de 72% a 94% por provisdes e em
2006 dividiu-se basicamente em 48% de dividenduagar e 46% de provisdes. O passivo de
longo prazo era composto basicamente por provis@egingéncias e dividas com pessoas
ligadas.

Em funcdo do volume reduzido de operacdes da dadbxa, o prazo médio de
estocagem decresceu 98% de 2000 a 2006. Ja omédio de recebimento cresceu 480%.
Porém, em 2006, se substituido o saldo médio datek e pelo saldo da conta clientes no
exercicio, o prazo reduz de 608 dias para 74 dias.

Quanto a lucratividade, a margem bruta apresesgonegativa em todo o periodo
revelando um custo dos produtos vendidos de 19,8% 70 maior que as vendas liquidas.
As margens liquida e operacional sédo distorcidispespesas operacionais da controladora
superiores as suas vendas e por ganhos de equeigaf@trimonial. Por esta raz&o, ficam
prejudicados os indices de rentabilidade e reteras indices do EBITDA, sendo que a
empresa também apresentou passivo a descobenom @@0 a 2002.

Ressalva-se, porém, que a empresa registrou pgjuia exercicio somente nos
exercicios de 2000 e 2002, tendo sido lucrativa dermais em funcdo de resultados da
equivaléncia patrimonial, resultados financeirasde operacionais ou ainda outras receitas
operacionais; revertendo o passivo a descoberaseqiientemente os prejuizos acumulados,
obtendo retorno sobre o capital investido nos @isimNos.

Quanto ao calculo do valor econdmico agregado, séreiin de capital préprio
originada pelo passivo a descoberto ndo permithammn este indicador para aquele periodo,
pois ndo ha alternativas de investimento dadata t capital para investir. Nos demais
periodos, embora tenha sido possivel o calculdeseonsidera o resultado obtido pelo fato
da empresa ter a maior parte do seu capital imlestn controladas e coligadas e ndo na
atividade operacional prépria.

Quanto aos indices de endividamento, a empresaivedua dependéncia de capital
de terceiros em 95,2%, passando de 235,9% em 28@014,2% em 2006. O capital de
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terceiros de curto prazo representa de 3,9% em 2@204% em 2006. Na relacao capital de
terceiros versus capital proprio, o percentual ase 40,2% em 2004 para 12,6% em 2006.

O célculo do giro do ativo, do grau de alavancafieanceira, operacional e total ou
ainda, efeito tesoura e coeficienteaertradingé prejudicado. A imobilizacdo dos recursos
nado correntes de 2003 a 2006 ficou entre 46,5%69®€ em relacdo ao patrimonio liquido,
0 ativo permanente supera-o de 2003 a 2005, indiccarutilizac&o de recursos de terceiros.
Ja em 2006 o indice cai para 97,4%. A empresaeestew tendéncias de insolvéncia até
2004 revertendo essa situacao em 2005 e 2006.

As aplicagbes em imobilizado existiram somente ra®s 2000 e 2006,
representando, respectivamente, 0,2% e 0,4% daagies daqueles periodos, verificadas na
DOAR. A distribuicdo de lucros ocorreu somente €@& Unico periodo em que a empresa
apresenta saldo de lucros acumulados, represengih@® das aplicacdes. As origens dos
recursos foram inferiores as aplicagbes em 20002 20 2004 e superiores nos demais
periodos, sendo que nos periodos em que houveroegis lucros do exercicio, estes

representaram aproximadamente 58% das origens.

4.1.15 Vulcabras do Nordeste S/A

Os indicadores da Vulcabras do Nordeste S/A estAmdstrados na Tabela 31.

Tabela 31: Indicadores de desempenho da Vulcabra® dNordeste S/A
Grupo Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Liquidez corrente 1,8 14 1,2 11 0,9 11 1,0
Liquidez Liquidez geral 1,2 1,0 0,8 0,5 0,6 0,6 0,5
Variacéo do estoque de liquidez 14,7% 1,6% 0,8% -0,4% -1,2% 2,5% 1,2%
Atividade Prazo médio de estocagem (dias) 51 64 62 60 62 73 44
Prazo médio de recebimento (dias) 86 79 71 78 73 84 48
Margem bruta 40,7% 37,1% 39,1% 35,3% 40,5% 42,8% 35,9%
Lucratividade  Margem liquida 6,9% 4,2% 4,0% 50 -21,3% -0,4% -16,5%
Margem operacional 17,4% 16,6% 17,7% 15,0 10,2% 19,7% 6,1%
Retorno sobre ativo 23,2% 20,5% 24,6% 19,7% 14,3% 25,4% 14,0%
Rentabilidade  Retorno sobre patriménio liquido 43,8% 52,6%  147,6% - - -
e Retorno Valor econdmico agregado 43.117 32.169  45.156 - -
indice de desempenho empresarial 24,6% 25,8% 58,7% 4,9% -
Cash flow 23,7% 22,6% 26,3% 22,7% 18,3% 28,7% 23,1%
EBITDA Margem do EBITDA 21,6% 20,6% 21,0% 18,2%  13,3% 22,9% 10,3%
indice de cobertura de juros - EBITDA 223,5% 183,9%  184,5% 114,0% 53,4% 126,8% 47,1%

continua ...
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Composicéo do endividamento 57,0% 61,1% 58,6% 46,0% 53,7% 45,4%  45,6%
Endividamento Dependéncia financeira 57,2% 55,4% 75,7% 97,0 118,6% 108,2% 126,6%

Participacéo do capital terceiros 133,6% 124,2%  311,5% 3187,3% -

Giro do ativo 1,3 1,2 14 13 14 13 2,3
Estrutura Giro do ativo - dias 269 291 259 273 257 280 158

Imobilizagao do patriménio liquido 77,8% 104,5%  177,3% 1578,4% -

Imobilizag&o dos recursos néo correntes 49,4% 70,4% 77,5% 86,7% -

Grau de alavancagem financeira 1,9 2,6 6,0 - -
Alavancagem  Grau de alavancagem operacional 13 1,8 5,9 -1,3 14,4

Grau de alavancagem total 2,4 11,0 - -

Coeficiente devertrading- rotagao 4,31 10,04 12,73 49,21  -21,46 22,83 76,21

Coeficiente devertrading- dias 84 36 28 7 -17 16 5

Capital de giro 27,9%  26,8% 374%  292% 31,3% 354% 44,7%
Demais Taxa de crescimento sustentavel -4,5%147,9% -157,4% - -

Previsdo de insolvéncia -2,07 0,83 8,64 14,20 20,69 16,57 25,08

Efeito tesoura -1.795 -36.178 -68.893 -49.227 -50.624 -29.211 -35.607

indice de cobertura de juros 180,2% 148,1%  155,5% 93,7%  40,8% 109,1% 27,8%

Assim como a sua controladora, a empresa aprespagsivo a descoberto nos anos
de 2000 a 2002, recuperando-se a partir do ano @@f8rme demonstram os indicadores da
Tabela 31.

Os indices de liquidez corrente ficaram proximds@® do ano 2000 a 2004, porém
demonstrando tendéncia de crescimento constangetia ggo ano 2002, Unico periodo que
registrou auséncia de liquidez. Ja a liquidez gapaésentou oscilagbes entre 0,50 e 1,20,
sendo que até o ano de 2004 a empresa nao pagsidad.

Exemplos de contas que influenciaram nas alteragédmuidez, principalmente do
ano 2006 em relacdo ao ano 2005, sdo a conta eletesj com incremento de 57% e
disponibilidades de 626%. As disponibilidades foiaftuenciadas pela captacédo de recursos
de terceiros de curto prazo e de longo prazo smgsriao ano anterior em 33,5% e 61%
respectivamente.

Em relacéo a variacédo do estoque de liquidez,mii®dos tiveram indices negativos,
-1,2% em 2002 e -0,4% em 2003; quatro periodosaptaram oscilagdes entre 0,8% e 2,5%
(2000, 2001, 2004 e 2005) e em 2006 houve um iremeorde 14,7% no estoque de liquidez.
Esse percentual resulta do aumento das disporitidile aplicacdes financeiras de 2006 em
7,3 vezes em relacéo ao saldo ano de 2005.

O prazo médio de estocagem ficou entre 44 e 73, diaserrando o periodo
examinado em 51 dias (14% superior ao ano 200dizando aumento no nivel de estoques,
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visto que a variagdo dos estoques nao foi propwati variagdo dos custos de producgdo e as
vendas.

O prazo médio de recebimento, por sua vez, ficare &8 dias (ano 2000) e 86 dias
(ano 2006), sendo que apd6s o ano 2000, o prazoonesttve sempre acima de 70 dias.
Pressupde-se que a empresa mudou a politica diéoceédlientes, visto que as variagcdes
desta conta foram desproporcionais as variagcoegenass.

De 2005 para 2006 percebe-se uma mudanca no cemsmtio da empresa que
conseguiu aumentar suas vendas em aproximadanigrteoducro operacional em 28% e o
lucro liquido em 99%. As margens de lucratividagéaalam margem bruta entre 35,3% e
42,8% com mediana de 39,1%; margem operaciontik érl% e 19,7% com mediana de
16,6% e; margem liquida entre -21,3% e 6,9%, seedativa de 2000 a 2003 e positiva nos
demais. Essas variacfes registram que o comportardes vendas nédo foi acompanhado
pelas oscilagGes dos custos de producéo e pelasddaspesas, pressupondo-se reducao de
custos e despesas fixas.

Por exemplo, nos anos 2000 e 2002 as despesasciopara representavam
aproximadamente 30% do valor das vendas, ja nosidgmeriodos, representavam menos
que 24%. Quanto a margem liquida negativa de 20@008, ocorreu pela auséncia de
receitas financeiras, ndo tendo o lucro operaciamaglacidade para suprir as despesas
financeiras.

O retorno sobre o ativo oscilou entre 14% e 25,48t anediana de 20,5%,
influenciado pelo lucro operacional. Quanto ao rreicsobre o patriménio liquido, somente
pode ser calculado a partir de 2004 quando naoehmays influéncia do passivo a descoberto
(auséncia de capital préprio), apresentando, d& 20Q006, indices de 147,6%, 52,6% e
43,8%, respectivamente. O indice de desempenhoesarfal aponta margens entre 24,6% e
58,7%, nesse mesmo periodo. Ainda em relacéo mtalcevestido, se analisado o retorno
calculado a partir do resultado do exercicio, estanostra inferior ao retorno calculado a
partir do resultado operacional em todos 0s pesi@i@lisados, pois a empresa incorreu em
resultados negativos da equivaléncia patrimoniagpdsas financeiras e ndo operacionais
superiores as receitas de mesma natureza.

Na analise do valor econbmico agregado, assim cooooreu na Vulcabras S/A,
desconsiderou-se o periodo com passivo a descobartano 2004 ao ano 2006 verifica-se
que a empresa atingiu atratividade maior na swadatle operacional do que se tivesse

investido seu capital ao custo de oportunidadeneskb.
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Os indicadores do EBITDA apresentam margens de€/d.&,28,7% sobre o ativo e de
10,3% a 22,9% sobre as vendas liquidas, porém dEBhao foi suficiente para a cobertura
de juros nos anos 2000 e 2002, e nos demais cantiiara a cobertura da totalidade dos
juros e despesas financeiras.

A dependéncia financeira da empresa do capitardeitos foi de 55,4% a 100% (nos
anos de passivo a descoberto), sendo que entréo4581,1% eram capitais venciveis no
curto prazo. Mesmo nos periodos de patrimonio digypositivo, os recursos de terceiros
utilizados pela empresa eram maiores que o caitalio investido.

O giro do ativo ficou entre 1,2 a 2,3 vezes por @® 158 a 291 dias), encerrando
2006 (269 dias) 71% pior que o giro do ano 200@m@ébilizacdo dos recursos nao correntes
ficou entre 49,4% e 86,7%, percebendo-se que grpade das captacdes de longo prazo
destinou-se a atividade operacional da empresa.

Tanto a alavancagem financeira quanto operaciaoealstiu por diversos periodos. A
alavancagem financeira ocorreu a partir do ano 204a 6), a alavancagem operacional em
2001, 2003, 2004 e 2006 (1,3 a 14,4) e a alavantagel nos anos 2004 e 2006.

O coeficiente deovertrading indica uma melhora no perfil da empresa em 2006
registrando que o capital circulante liquido possyiacidade de financiar 84 dias de vendas,
porém, ressalva-se que o prazo médio de recebinpeméoo mesmo periodo é de 86 dias,
indicando a necessidade de recursos de terceirasfipanciar as vendas no periodo que
excede a capacidade do capital circulante liquido.

O ano de 2006 também € evidenciado pelo modelaal@sgo como o periodo em
gue a empresa passa a hao apresentar risco deéimsal A analise do efeito tesoura ratifica
os indicadores anteriores, pois a empresa, mesrandes sob efeito tesoura, reduz
significativamente a distancia entre o capitaludante liquido e a sua necessidade de capital
de giro.

O capital de giro representava entre 26,8% e 44@%tivo e a empresa nao registrou
crescimento sustentavel no periodo. Ja o indiceodertura dos juros, calculado a partir do
lucro operacional, indica que este possui capaeidadcontribuir para a cobertura dos juros e
despesas financeiras nos anos de 2001 e de 2@D6a 2

Pela andlise da demonstracdo das origens e amgagdrecursos, verifica-se que as
origens de recursos foram inferiores as aplicagdegente no ano 2002, sendo superiores nos
demais. Nos periodos em que houve registro deduestes representaram aproximadamente

10% das origens.
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Das aplicacdes totais, 12% destinaram-se ao imatdii. Nos periodos de 2005 e
2006 houve distribuicdo de lucros, que por suarepresentaram 14,6% das aplicacbes e

83,8% dos lucros dos referidos periodos.

4.2 ANALISE DAS EMPRESAS POR GRUPO DE INDICADORES

No exame do indice-padrdo de cada indicador, awpamr a evolucdo dos
indicadores, principalmente do ano 2000 em relagdano de 2006, observa-se que houve:

a) estabilidade da liquidez corrente (2,20) e liquideral (de 1,80 para 1,90) e reducéao
na variacdo do estoque de liquidez (de 1,2% parp Y®rifica-se, assim, que 0s
indicadores de liquidez permaneceram praticamenatiéerados, e que os indices de
variagdo no estoque de disponibilidades pressupf@enndo houve restricbes ao
credito em algum periodo;

b) aumento do prazo médio de estocagem em 9 dias recébimento em 23 dias,
demonstrando tendéncia de aumento dos niveis dguest do saldo de clientes de
forma desproporcional as vendas;

c) reducdo da margem bruta (de 27% para 21%) e opeeddjde 5,3% para 0%) e
aumento da margem liquida (de 2,6% para 6,1%),eacidndo que a reducdo da
lucratividade operacional foi compensada por ganfreenceiros ou oriundos de
outros investimentos realizados pelas empresas;

d) reducédo das margens de rentabilidade (indice darge=nho empresarial de 12% para
3,6%; retorno sobre o ativo de 8,2% para 1,3%prmetsobre o patrimonio liquido de
21,6% para 1,3%; valor econémico agregado de $pé4é -$ 5.514), em virtude da
reducdo da margem operacional;

e) reducdo da margem do EBITDA (de 8,2% para 4,0%)cath flow(de 9,2% para
1,5%) e do indice de cobertura de juros - EBITDA €6,7% para 86,1%), também
afetados pela reducdo da margem operacional;

f) aumento do endividamento de curto prazo (de 70,894 [1,9%), estabilidade da
participacdo do capital de terceiros (de 56,2% p@&&%) como contrapartida da
reducdo da dependéncia financeira (de 41,3% paj0637 0 que demonstra o
aumento dos recursos de terceiros em relacéo d@alga@prio, mas ndo em relacao
ao ativo total das empresa. Esse fato se explioa,parte, pelo aumento da
imobilizagdo de recursos nao correntes e pela &ddg lucro operacional,
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g) reducédo do giro do ativo (de 1,8 para 1,3 vezesapo), ou seja, o0 ativo gira a cada
277 dias. Houve também, aumento da imobilizacadpalomonio liquido (de 39,9%
para 41,5%) e estabilidade da imobilizacdo dosrsesundo correntes (de 32,9% para
33%), indicando aumento da aplicacdo de recursobems do imobilizado, porém
insuficientes para fomentar as vendas, ou ainda estAgio de instalagdo e
desenvolvimento;

h) reducdo do grau de alavancagem financeira (de d& p0) e reducdo do grau de
alavancagem operacional e total (de -0,4 para ,-2@Qstrando auséncia de
alavancagem pela geracao de lucros e de alavandageroeira;

i) reducao do coeficiente @wertrading(de 2,8 para 2,3), capital de giro (de 44,7% para
29,5%), previsdo de insolvéncia (de -4,7 para )18 faxa de crescimento sustentavel
(de 2% para 0%), indice de cobertura de juros (dé Para 30,5%) e aumento do
indicador do efeito tesoura (de $ -194 para $1,10irseja, houve melhora em relacao
a solvéncia das empresas (coeficientedertrading previsado de insolvéncia, efeito
tesoura) ao mesmo tempo em que houve queda nalcdpitgiro e na taxa de
crescimento pela retencéo de recursos proprios.

Observa-se ainda pela analise do indice-padréand@006 em relacdo ao ano 2000,
que a relagao entre liquidez, rentabilidade e edamento em parte confirma a teoria, pois a
manutencdo dos indicadores de liquidez esteve iagso@ reducdo da dependéncia de
recursos de terceiros e da rentabilidade em 46%mdsstra. Das empresas analisadas, 33%
apresentam aumento de liquidez, reducdo da margenaconal e reducdo da dependéncia
financeira; 13% apresentam reducdo da liquidez meato da margem operacional e da
dependéncia financeira e as demais apresentamdetidiferenciadas.

A relacédo entre o indicador efeito tesoura (sigaia empresa ter capital circulante
liquido para suprir sua necessidade de capitaliag; ggendividamento de curto prazo; e
imobilizacdo de recursos proprios, embora ndo sesapte com clareza pela analise dos
indices-padrdao (houve aumento do endividamento uwtd grazo), também emerge das
analises.

No periodo examinado, 40% das empresas reduzieamesdividamento de curto
prazo quando também reduziram o nivel de imob#iaagdos recursos proprios e mostraram
aumento da sobra de capital circulante liquido@atcéo a necessidade de capital de giro; em
20% ocorreu o inverso. Ha ainda 20% delas que aamaen o endividamento de curto prazo
e a necessidade de capital de giro, enquanto gueiram a aplicacado de recursos proprios

em imobiliza¢des, compensados pelo aumento doaisecdrsos de terceiros de longo prazo.
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A analise revelou também diferentes tendénciadedempenho econdmico-financeiro
das empresas para um mesmo periodo examinado, on@epermitiu vincular tal
desempenho com a situagcdo econdmico-financeiradaviypelo setor ou identificar
caracteristicas comuns das empresas que expligaensommportamento. Por exemplo,
enquanto os indicadores de liquidez corrente dareadcresceram de 2000 a 2006, os da
Azaléia decresceram e 0s da Beira Rio ora crescerana decresceram. Ja os de liquidez
geral apresentam crescimento ou decréscimo alerraaa ano.

Além disso, a auséncia de informacdes sobre adati@ceita de vendas formada por
exportacdes e por vendas no mercado nacional impditasuma analise mais efetiva do
desempenho das empresas. Ficou prejudicada, papéxea analise da influéncia das taxas
de cambio no resultado das empresas e a segredachmratividade de acordo com as

vendas para o mercado externo e para 0 mercadoante

4.2.1 Indicadores de liquidez

a) Liquidez corrente

A andlise da liquidez corrente evidencia a exiggnle empresas com auséncia de
liquidez e outras com relativo excedente de liquid® indice-padrao do periodo oscilou entre
2,00 e 2,60, conforme Tabela 32. A oscilacdo coegrde o indice-padrdo minimo e

maximo ocorrido no periodo de 2000 a 2006.

Tabela 32: Liquidez corrente

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo 0,7 0,6 0,2 0,5 - 0,1 0,2
1° Quartil 1,9 1,3 1,3 1,4 1,0 1,6 1,4
indice-padréo 2,2 2,4 2,3 2,0 2,1 2,6 2,2
3° Quartil 4,3 4,2 4,5 5,8 3,8 3,5 4,0

Maximo 26,5 10,9 12,2 6,9 6,3 7,5 12,4
Valor tipico 3,2 2,9 2,8 2,7 2,1 2,6 2,5

No confronto do indice-padréo com o valor tipicerifica-se que nos anos de 2001 e
2002, os valores sao iguais para ambos os indjces@lemais anos, o valor tipico € superior
em até 45,5% (ano 2006), evidenciando a diversidadadices apresentados pelas empresas.

Verifica-se que 75% das empresas, identificadas Be&lquartil, atingem um pico
maximo de 5,80, ocorrido no ano de 2003, ao pagssemsg indices mais expressivos oscilam

entre 6,30 e 26,50, conforme pode ser visualizadéigura 20.
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Figura 20: Liquidez corrente por empresa

Percebe-se que 5 empresas atingiram indices awn®d quartil: Beira Rio, Daiby,
Dakota, Grendene, Jacob. Dentre elas, Grenden2peéf e Jacob, de 2004 a 2006, superam
a faixa de 10,00. O destaque também ¢é atribuida pars empresas que apresentaram, no
periodo, indices abaixo de 1,00: Cambuci, Grend8a&edalo, Vulcabrds e Vucabras do

Nordeste.

b) Liquidez geral

Na analise da liquidez geral, verifica-se peladd® o indice-padréo ficou na faixa de
1,50 a 1,90, concentrando 75% das empresas enesndkcaté 3,10. Verifica-se, também, que
h&a proximidade do indice-padréo com o valor tigpocinco periodos, sendo que nos outros

dois (2000 e 2006), o valor tipico é 39% e 37% Bapeaespectivamente.

Tabela 33: Liquidez geral

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3
1° Quiartil 1,2 11 11 1,2 0,7 0,8 11

indice-padréo 1,9 1,8 1,8 1,8 15 1,6 1,8
3° Quartil 2,6 2,6 2,7 2,8 2,2 2,3 3,1

Maximo 26,5 11,0 12,2 6,9 6,3 6,5 34,7
Valor tipico 2,6 2,0 2,0 1,9 1,6 1,7 2,5

Assim como na liquidez corrente, na liquidez getatob e Grendene despontam para
picos de alta liquidez, ndo acompanhados pelasideamgpresas, ao passo que ha outras com

indices abaixo de 1,00 (Cambuci, Sandalo, Grendarieabras, Vulcabras do Nordeste).
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Figura 21: Liquidez geral por empresa

c) Variacdo do estoque de liquidez

A evolugéo, tanto da liquidez corrente quantoigiadez geral, pode ser acompanhada
também pela variagdo do estoque de liquidez, demaoidasna Tabela 34, cuja analise do
indice-padréo, pressupde que nao houve restrigiandeira no conjunto de empresas,

ratificando Zani (2005), o indice ficou proximo acima de zero.

Tabela 34: Variacédo do estoque de liquidez

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo -4,3% -2,6% -6,6% -20,6% -9,7% -7,4% -14,0%
1° Quiartil -0,8% 0,1% -2,6% -4,2% -0,8% -1,5% 0,1%
indice-padréo - 0,6% - -0,9% 0,5% 0,1% 1,2%
3° Quartil 5,2% 3,5% 0,8% -0,1% 3,4% 2,4% 3,8%
Maximo 18,6% 19,7% 8,9% 26,9% 19,1% 7,0% 17,3%
Valor tipico 2,2% 4,0% 0,9% 0,4% 1,3% -0,7% 2,9%

Comparando-se o indice-padrdo com o valor tigiescebe-se que ao passo que o
primeiro esteve proximo a zero em aproximadameod® © periodo, o segundo mostra
variacbes positivas de até 4%, com excecdo ao 80a&, Xjue apresentou valor tipico
negativo. Entre as empresas que atingiram varignd&tvas estdo: Andreza, Azaléia, Beira
Rio, Grendene, Vulcabras, Dakota Nordeste. No émtam outros periodos elas atingiram
também variacbes negativas, sem aparente resaa&oédito: Andreza, Azaléia, Sado Paulo
Alpargatas, Jacob, Dakota Nordeste, Beira Rio, Bakbaiby. As variacdes por empresa

podem ser visualizadas na Figura 22.
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Figura 22: Variacdo do estoque de liquidez por emmsa

Das empresas analisadas, a Jacob apresenta uimerdgscde 531% nos indices de
liquidez, passando de 4,20 no ano 2000 para 2658no 2006. A empresa nao possui
empréstimos neste periodo e as aplicacdes finascaé curto prazo representam 59,3% do
ativo total do ano 2006. Por outro lado, a Camlfioica Unica empresa do grupo analisado
que nédo apresentou liquidez em nenhum dos per@tissados. A variacdo do estoque de
liquidez da empresa oscilou entre -1% e 1% no ger2®00 a 2006 e, aparentemente, ela nao
sofreu restricdo financeira, visto que os emprésine financiamentos representaram

aproximadamente de 20% a 51% do passivo exigivel.

4.2.2 Indicadores de atividade

Os indicadores de atividade revelam como indickdmadas empresas analisadas,
prazos entre 50 e 90 dias para giro de estoquesebimento de vendas. Os indicadores da
Grendene dos anos 2000 a 2002 foram excluidos disenpois ndo ha vendas e

consequentemente custo dos produtos vendidos pexdsedo.

a) Prazo médio de estocagem

O prazo médio de estocagem apresenta indice-padrd&s®? a 73 dias, sendo que
aproximadamente 25% (1° quartil) da amostra revel@azos de até 57 dias e outros 25%
(acima do 3° quartil) mais de 65 dias. Ja o vdfmcd demonstra menor oscilacdo dos prazos
entre os periodos, ficando entre 59 e 68 dias. Beléa35 demonstra as oscilagbes no prazo
médio de estocagem.
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Tabela 35: Prazo médio de estocagem

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo 6 2 2 4 37 39 37
1° Quatrtil 52 54 51 54 49 57 45
indice-padréo 61 67 65 71 69 73 52
3° Quiartil 65 73 78 81 78 79 69
Maximo 123 129 95 89 83 93 251
Valor tipico 59 63 63 66 65 68 59

Na Figura 23 verifica-se que das empresas que eapeas melhor desempenho,
destacam-se Beira Rio e Sdo Paulo Alpargatas, carop entre 30 e 60 dias. Entre as que
apresentam menor desempenho destacam-se Filly @aCambuci, com prazos entre 65 e
123 dias. A Vulcabras, embora apresente prazo dedds em 2000 e 93 dias no ano

seguinte, reduz o prazo médio para 2 dias em 2006.
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Figura 23: Prazo médio de estocagem por empresa

b) Prazo médio de recebimento

Em relacdo ao prazo médio de recebimento, versiica-tendéncia do indice-padrao
em estabilizar-se ao redor de 80 dias. Somenteam@@00 (56 dias) e no ano 2004 (70 dias),
o indice esteve afastado da tendéncia. Ja o \Vploo tmostrou-se préximo ao indice-padrao
somente nos anos 2001 e 2002. Nos demais pericdasdices apresentam-se superiores
entre 12 a 20 dias.

A Tabela 36 ilustra esse fato, revelando prazosim@s<de até 142 dias. Para esta
analise, parte dos indicadores da Grendene e deabfdls foram desconsiderados por

particularidades da estrutura da empresa, expkcaaanalise individual.
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Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo 54 45 38 57 43 38 42
1° Quartil 63 63 56 62 55 52 49
indice-padréo 76 79 70 78 88 84 56
3° Quartil 101 102 89 109 104 108 87
Maximo 127 142 121 117 137 121 112
Valor tipico 96 98 87 92 87 85 68

Visto que quanto maior o prazo de pagamento caotzealos clientes, menor as

disponibilidades da empresa para fazer frente @es sompromissos, destacam-se entre as

empresas com menor indice no periodo analisadandat® e a Sdo Paulo Alpargatas. Das

empresas com maior indice estdo Azaléia, Dakot&ptdaNordeste e Jacob. A Figura 24

demonstra o posicionamento das empresas.
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Figura 24: Prazo médio de recebimento por empresa

Pela analise do comportamento das empresas, peyeahe tanto o prazo médio de

estocagem quanto o de recebimento ndo apresemdéntga de retomada dos prazos do ano

de 2000. O primeiro que era de 52 dias, tendeaa dicima de 60 dias e o segundo que era de

58 dias tende a ficar acima de 80 dias.

4.2 .3 Indicadores de lucratividade

Os indicadores de lucratividade tém relagdo comndgadores de liquidez e de

endividamento. Porém, a falta de um comportamentoogéneo das empresas no periodo

examinado ndo permite identificar com clareza astadf da variacdo da liquidez e do

endividamento em relacdo a lucratividade. Outra fdemonstrado pelos indices € o

crescimento da margem liquida do ano 2006 em @lagdano anterior, em detrimento da



177

gueda da margem operacional, evidenciando a relevalos ganhos financeiros nesse
periodo.

a) Margem bruta

Pela andlise da margem bruta (Tabela 37) o indidedp das empresas, no periodo
examinado, oscilou entre 20% e 30%. A partir do 2003, verifica-se uma tendéncia de
reducdo da margem, passando de 28,5% para 21%on2086. O valor tipico confirma o
indice-padréo, sendo aproximado nos periodos de @ D05. No ano de 2006 se distancia
do indice-padréo, apresentando um indice de 5,®g@ercentuais superior.

As empresas que mais se aproximam da margem mégmiaada no grupo de
empresas analisadas sao: Grendene, Sdo Paulo &by Vulcabras do Nordeste, as quais
mantiveram margens superiores a 35%. Quanto asenmnmgegativas, essas se referem a
Vulcabrds, com margens negativas em todo o per@odoFillis, que apresentou margem

negativa em 2005.

Tabela 37: Margem bruta

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo -20,6% -21,7% -22,8% -19,4% -20,0% -35,3% 5,7%
1° Quiartil 11,1% 12,2% 19,5% 18,1% 23,1% 21,2% %6,2
indice-padréo 21,0% 24,0% 26,0% 28,5% 27,1% 28,0% 7,09
3° Quartil 30,2% 31,2% 33,9% 32,7% 35,3% 34,4% 6,4
Maximo 47,1% 44,9% 41,7% 48,6% 40,5% 42,8% 55,4%
Valor tipico 26,3% 26,2% 28,5% 28,6% 27,6% 27,8% ,228

Os indices da margem bruta por empresa podemiselizados na Figura 24, que
destaca, além da Grendene, Sdo Paulo Alpargatascabvas do Nordeste, a Dilly Nordeste,
que obteve em 2000 o indice maximo do grupo (55,4%)
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Figura 25: Margem bruta por empresa
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b) Margem operacional

Em relagcdo a margem operacional, verifica-se nal@ak8 a tendéncia de queda do
indice-padréo a partir do ano 2004, semelhantemantecorrido com a margem bruta,
registrando em 2006 um resultado nulo. No entdatn;se no valor tipico um indice superior
em todos os periodos, sendo mais proximo do inmhdedo nos anos 2001 e 2002. Nos
demais periodos os indices se afastam até atingirdiferenca de 4 pontos percentuais em
2006.

Tabela 38: Margem operacional

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo -20,2%  -23,6%  -10,8% -7,3% -6,7% -3,3% -3,9%
1° Quartil -4,6% -1,6% -0,8% 3,0% -1,1% - 2,6%
indice-padréo - 2,0% 5,1% 3,7% 6,9% 8,0% 5,3%
3° Quartil 9,7% 7,9% 7,7% 8,3% 14,6% 18,0% 9,8%
Méaximo 17,4% 16,6% 17,7% 24,1% 22,2% 23,2% 39,6%
Valor tipico 4,0% 4,6% 6,3% 5,7% 7,3% 8,3% 7,2%

A margem operacional evidencia também que 25%q(Ertil) das empresas nao
obtiveram lucratividade em 5 periodos e obtiveraord operacional de até 3% da venda
liquida em 2 periodos.

As melhores margens foram registradas por Dillyddste, Vulcabras do Nordeste e
Grendene. Por outro lado, as empresas com maiaémga de margens negativas no

decorrer do periodo foram Azaléia e Cambuci.

/ _______———_______‘_—_ B
40,0%
30.0% T  H®2006
20,0% — M 2005
10,0% M 2004
0.0% H 2003
-10,0% _ @ —— M 2002
L= - —
0 -2 __E @ w1 %) i
-20,0% .E g ;—-@._%__gﬁi _ L2001
= Wi
-30,0% e 8 S5 L a&.F 2000
o T = S gy T
B 5 F
v =

Figura 26: Margem operacional por empresa

¢) Margem liquida

Verifica-se pela margem liquida, que os maioredcésd de lucratividade foram

registrados por Azaléia, Dilly Nordeste e Grendeldea maioria dos indices negativos é das
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empresas Cambuci, Jacob, Sandalo e Vulcabras ddedter A Tabela 39 demonstra o
comportamento dos indices que apresentam comaipditrao valores de até 6,1%.

Na comparacao do valor tipico com o indice-padvéadfica-se que em 2002 a média
dos indices resultou inferior ao indice-padrdo; moes 2001, 2004 e 2006 foram

aproximados e nos demais o valor tipico foi supenio até 4,6 pontos percentuais.

Tabela 39: Margem liquida

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo -6,4% -4,5% -23,8% -5,0% -61,3% -16,1% -26,5
1° Quartil -0,8% -0,1% - -0,7% -1,3% - -
indice-padréo 6,1% 1,9% 3,1% 0,5% 5,7% 4,6% 2,6%
3° Quartil 10,7% 5,3% 4,8% 6,2% 9,4% 8,1% 9,5%
Maximo 17,1% 15,6% 10,9% 35,4% 15,3% 14,7% 25,6%
Valor tipico 6,7% 4,4% 3,3% 5,1% 2,5% 4,3% 4,3%

Na analise do indice-padrédo apurado para a matiggnda em relacdo a margem
operacional, observa-se que algumas empresas rmiptivgganhos financeiros ou de
equivaléncia patrimonial que incrementaram o lumperacional ou até mesmo reverteram

prejuizo operacional. Na Figura 27 evidencia-smagjens por empresa.
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Figura 27: Margem liquida por empresa

Verifica-se pelo exemplo da Azaléia, com margemragenal negativa e margem
liguida positiva, que as empresas passaram a bostiar rentabilidade para seus recursos
mediante investimentos em aplicacfes financeiras.

Com excecado ao pico negativo do ano 2002 da Caméuwin pico positivo do ano
2003 da Grendene, evidencia-se um comportaments nmgfiorme entre as empresas nos
demais periodos, embora contemple oscilagbes -€3&% e 25,6%.
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4.2 .4 Indicadores de rentabilidade e retorno

Influenciados pelo lucro ou prejuizo operacionélizados como base para o célculo
da rentabilidade e retorno das operacfes da empmesalacdo aos ativos necessarios para a
execucao da atividade operacional ou, ainda, esgaelao capital investido pelos acionistas,
os indicadores deste grupo apontam como indiceéipagercentuais geralmente abaixo do
custo de oportunidade estimado para o periodo.

a) Retorno sobre o ativo

O retorno sobre o ativo aponta um crescimento dwérpadrdo de 2000 para 2001 e
em seguida uma queda constante até 2006. A TabBeladita que 75% (3° quartil) das
empresas geraram retornos maximos entre 14,9% 98634, que 25% delas (1° quatrtil)

geraram retornos superiores a estes.

Tabela 40: Retorno sobre o ativo

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo -20,5% -41,8% -98,6% -10,2% -122,3% -18,5% 51,3%
1° Quartil -4,6% -5,4% -3,4% 4,4% -6,3% 1,7% 4,1%
indice-padréo 1,3% 3,2% 5,7% 5,7% 9,6% 12,8% 8,2%
3° Quartil 17,3% 11,9% 15,1% 16,6% 26,0% 34,9% %6,6
Maximo 28,7% 27,3% 24,6% 98,1% 56,6% 68,0% 70,4%
Valor tipico 7,1% 5,9% 6,2% 10,7% 5,7% 13,4% 8,9%

Comparando-se o indice-padrdo com o valor tipatiserva-se que o primeiro é
superior ao segundo somente em 2002, ou sejajce iqde separa 50% dos indices abaixo de
si e 50% acima foi superior a média dos indices. &ws 2000, 2001 e 2004 o valor tipico &
proximo ao indice-padréo e nos demais € supericatér,8 pontos percentuais (ano 2006).

Dentre as empresas que apresentam o0 maior retigstacam-se: Grendene e
Vulcabrds, que inverteram suas posicfes em outeodw, além da Beira Rio, Dilly
Nordeste, Jacob, S&o Paulo Alpargatas e Vulcabm@slelste. Entre as empresas que
apresentam perdas em alguns periodos estdo AZatéiagene e Vulcabras.

Tanto o retorno maximo (98,1%) quanto o maior peeju-122,3%) registrado no
periodo pertencem a Vulcabras, cujo objeto prin@pa investimento em outras sociedades.
Uma analise mais aprofundada desta empresa ensentta secdo 4.2.14. Na Figura 28

evidencia-se 0 posicionamento das empresas endoed@cretorno sobre o ativo.
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Figura 28: Retorno sobre o ativo por empresa

b) Retorno sobre o patrimdnio liquido

De forma diferente ao retorno sobre o ativo, veaise na Tabela 41, que o indice-
padrdo do retorno sobre o patrimbnio liquido apriese queda de 2000 para 2003,
crescimento de 2003 para 2004 e nova queda dea@22086. Neste ultimo periodo, o indice-
padrdo decresceu 96,6%. Ja em relacdo ao valoo tipercebe-se uma influéncia crescente
dos indices localizados acima do indice-padracongosicdo do indice a partir do ano 2003,
atingindo em 2006, uma diferenca de 21,2 pontosepéuais acima do indice-padrao.

Desta analise foram excluidos os indices da Camfad€il a 2006), Vulcabras e
Vulcabras do Nordeste (2000 a 2003), pois nestésdus as empresas apresentaram passivo

a descoberto, ou seja, auséncia de capital prdimpomnivel para investimento.

Tabela 41: Retorno sobre o patrimonio liquido

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo -18,3% -29,7% -41,4% -7,4% -8,8% -4,3% -5,1%
1° Quartil -7,4% -5,8% -1,2% 5,6% -2,6% 3,1% 7,5%
indice-padréo 1,3% 4,6% 12,8% 10,0% 14,8% 17,4% 691,
3° Quartil 17,1% 14,1% 21,2% 14,6% 46,5% 37,6% %9,8
Maximo 43,8% 52,6% 147,6% 55,2% 94,0% 95,7% 171,7%
Valor tipico 22,5% 19,6% 26,7% 17,9% 16,6% 19,8% ,8%8

Pela Figura 29 tem-se: Dilly Nordeste e Vulcabdés Nordeste, que apresentam
indices préximos ao retorno maximo, e Azaléia,is=# Vulcabras que apresentam indices
préximos ao retorno minimo, ou seja, tiveram pegjgaino periodo. Verifica-se também que a
Andreza aproxima-se do retorno maximo nos anos0fd 2 2002, e do indice minimo no
ano de 2006.
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Figura 29: Retorno sobre o patrimonio liquido por enpresa

c) Indice de desempenho empresarial

Pelo indice de desempenho empresarial, que dera@stédia dos indices de retorno
sobre o ativo, retorno sobre o patriménio liquidet®rno sobre as vendas, verifica-se que o
indice-padréo revela uma rentabilidade entre 3,6%,8%, apresentando crescimento ou
reducdo alternadamente entre os periodos examindddfica-se, também, na Tabela 42,
gue os valores minimos para o indicador oscilaratnee-16,1% e -1,2% e os valores

maximos entre 24,6% e 89,2%.

Tabela 42: indice de desempenho empresarial

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo -9,9% -16,1% -2,3% -4,6% -5,6% -3,5% -1,2%
1° Quartil -6,3% -2,8% 1,6% 3,7% 2,4% 7.1% 6,2%
indice-padréo 3,6% 4,6% 9,3% 6,0% 17,8% 13,1% 12,0%
3° Quartil 19,3% 13,4% 13,8% 10,5% 32,5% 31,6% %8,0

Maximo 24,6% 25,8% 58,7% 32,6% 50,3% 50,7% 89,2%
Valor tipico 11,4% 10,0% 12,3% 11,2% 7,9% 10,8% 99,8

No indice de desempenho empresarial, a distantia ealor tipico e indice-padréo &
menor do que a apresentada no retorno sobre enpaia liquido. Do confronto entre os dois
indices, os anos de 2002, com indice-padrédo supari®,9 pontos percentuais; e 2006, que
de forma oposta apresenta indice-padrao inferioi @pontos percentuais, sdo os de maior
diferenca.

Alternam-se entre as empresas que apresentam mehtabilidade: Beira Rio,
Daiby, Dilly Nordeste, Vulcabras do Nordeteste edAsza, que no periodo 2006 também
apresentou indice de menor rentabilidade, juntaensorh Azaléia, Dakota, Fillis e Jacob. Na

Figura 30 tem-se o comportamento individual dasresgs.



183

100,0% —
A0 /’___
80,0% i//// ® 2006
60,0% || .
e | : M 2005
40,0% | ' 2004
20,0% - '
® 2003
0.0% +g" e Wt r w Vi
e - ‘\'“ﬂlr-.\,\- 2002
-20,0% —~ W ow >
5T % > 5 S5-2 8 W g i 142001
<33 SE82 55 88
A 3 8 % 2 ) i 2000
= [h]
8 &

P Alpargatas
Vulcab

Beira R/a

F||T|

Jacab

s \/

Vulcabras NE _L
~

5

Figura 30: indice de desempenho empresarial por em@sa

Ressalva-se que desta analise foram excluidosdae$nda Cambuci (2001 a 2006),
Vulcabras e Vulcabras do Nordeste (2000 a 2003)nfo haver calculo de retorno sobre o
patriménio liquido. Também foram excluidos os iedidda Vulcabras (2000 a 2006) e
Grendene (2000 a 2002) pela auséncia de calculetaimo sobre as vendas, sendo a primeira
pela incompatibilidade do lucro ou prejuizo opesaal com a receita de vendas e a segunda

por ser umdoldingcom predominancia de receitas de equivaléncianpatial.

d) Valor econémico agregado

Em relacdo ao valor econémico agregado, tem-se ¢odice-padrdo um anico valor
positivo no ano 2000, sendo os demais negativossepa, a lucratividade da atividade
operacional das empresas foi inferior aos ganhtisas) se aplicados os recursos as taxas
estimadas para o custo de oportunidade.

A Tabela 43 espelha o distanciamento entre ose&lminimos e maximos em relacéo
ao indice-padrédo. Além disso, demonstra um vafocdinegativo para todos os periodos,
evidenciando a influéncia dos indices localizadbaixa do indice-padrdo na média dos
indices, observando-se a maior proximidade entrindises no ano de 2004 (valor tipico

inferior em $ 5.251) e a maior distancia no an@@@2 (valor tipico inferior em $ 68.237).

Tabela 43: Valor econémico agregado

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo -117.045  -101.437 -74.099 -116.449  -100.052-64.845 -75.326
1° Quartil -11.409 -14.470 -11.133 -13.605 -33.791-23.006 -3.842
indice-padréo -5.514 -7.770 -2.396 -4.143 -2.574 60-5 846
3° Quartil 12.973 -3.064 1.975 -2.149 4.640 2.969 .492
Maximo 57.556 32.169 50.315 8.913 18.507 13.980 50®.

Valor tipico -14.874 -26.668 -7.647 -39.798 -70.811 -51.978 -37.034
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Entre os valores maximos, ou seja, que excedevarnsdo de oportunidade estimado,
destacam-se as empresas Andreza, Dilly Nordestieabtds do Nordeste e a Sdo Paulo
Alpargatas, que nos ultimos dois anos do periodaméxado obteve valor econémico
agregado positivo. Ja em relacdo ao valor mininnoaalm, ou seja, que ndo atingiram o custo
de oportunidade estimado, enquadram-se as emgkeahlsa (2000 a 2006), Grendene (2000
a 2002) e Sao Paulo Alpargatas (2000 a 2004).

Por se utilizar o patriménio liguido como base adculo da analise do valor
econdmico agregado também foram excluidas as easp@zsmbuci (2001 a 2006), Vulcabras
e Vulcabras do Nordeste (2000 a 2003), que ap@wvepassivo a descoberto. A exclusdo
ocorre pela falta de alternativas de investimerddada falta de capital disponivel para
investir. A Figura 31 ilustra o posicionamento dampresas em relacdo aos respectivos

periodos analisados.
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Figura 31: Valor econémico agregado por empresa

Fica evidenciado que na maioria das empresas a eglondmico agregado nao
existiu, ou seja, o lucro operacional foi menor queusto de oportunidade estimado como

base de comparacéo.

4.2.5 Indicadores do EBITDA

Os indices-padrédo do EBITDA indicam, assim como desiais indicadores ja
analisados, que no ano 2001 houve uma rupturaae$so de crescimento das margens de
lucro, nivel de vendas e de ativos das empresassapando tendéncia de decrescimento

constante até o ano de 2006.
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a) Cash flow

Pela andlise da geragdo de caixa proveniente vdaate operacional da empresa em
relacdo ao ativo total, verifica-se que o indicdrfa apresenta oscilagbes entre 1,5% (ano
2006) e 14% (ano 2001), conforme revela a Tabela 44

Tabela 44:Cash flow

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo -8,5% -18,3% -25,4% -5,4% -118,3% -1,6% S04,
1° Quartil -3,1% -1,9% -1,3% 5,5% -1,2% 3,6% 5,5%
indice-padréo 1,5% 4,1% 6,3% 6,6% 11,7% 14,0% 9,2%
3° Quartil 12,5% 13,2% 15,5% 18,3% 22,2% 33,1% %9,9
Maximo 26,7% 22,6% 26,3% 81,4% 45,9% 69,8% 73,4%
Valor tipico 6,1% 6,7% 8,0% 11,1% 7,4% 13,7% 9,6%

Na comparacdo do indice-padrdo com o valor tipiedfica-se novamente, no ano
2002, a influéncia dos indices abaixo do indiceg@adcha composicdo do valor tipico,
resultando este inferior em 4,3 pontos percent&as2000 e 2001, os indices sao proximos e
nos demais periodos o valor tipico apresenta-serisup

As oscilagdes entre o valor minimo e maximo pata éendicador ficaram entre -
188,3% e 81,4%. Dentre as empresas proximas amce$ndximos, mesmo que somente em
determinados periodos, destacam-se: Andreza, B&raDaiby, Dilly Nordeste e Vulcabras
(periodos 2001, 2003 e 2006).

Ja as que estdo proximas aos indices minimosyais gevelam prejuizos, ou seja,
saida de caixa ao invés de geracdo, estdo: Az&d@iabuci, Fillis e Vucabras (demais

periodos). A Figura 32 evidencia o comportamentoeatapresas.
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Figura 32: Cash flowpor empresa



b) Margem do EBITDA
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O comportamento do EBITDA em relacdo as vendagleeciado pela Tabela 45,
revela, com excecdo aos periodos 2000 e 2003, pprdabilidade maxima das empresas era

de até 25%, tendo o indice-padréo oscilado entrgath 2006) e 13,3% (ano 2002). Ja o

valor tipico apresenta um comportamento com mensgilagdo entre os periodos,
apresentando o menor indice em 2006 (6,8%) e orraa@001 (10,2%).

Tabela 45: Margem do EBITDA

Indicador 2006 2005 2004 2001 2000
Minimo -18,0% -23,6% -8,0% -1,2% -1,6%
1° Quartil -4,3% -0,5% 0,1% 6,7% 5,9%
indice-padréo 4,0% 4,7% 6,7% 10,4% 8,2%
3° Quiartil 12,0% 11,6% 10,3% 18,9% %A ,6
Maximo 21,6% 20,6% 21,0% 25,2% 42,0%
Valor tipico 6,8% 6,9% 8,1% 10,2% 9,3%

Os indices maximos do periodo foram atingidos pihy DNordeste, Grendene e

Vulcabras do Nordeste. Em sentido inverso estddndikes minimos apresentados por

Azaléia, Cambuci, Fillis e Jacob. Da analise foexuluidas a Vulcabras (2000 a 2006) pela

incompatibilidade do lucro ou prejuizo operaciooain a receita de vendas e a Grendene

(2000 a 2002) pela auséncia de vendas no periodo.

A Figura 33 ilustra o comportamento das empresaantiel 0 periodo examinado,

indicando que ao redor de 75% das empresas darambsiveram indices inferiores a 20%.

50,0% s
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%

0,0%
-10,0%
-20,0%
-30,0%

Daibr‘
Dakota

|

i

|

i
;

|

|

kota NE
renden
{argata
{

ulcabra
Vuleabras NE

]

SP

M 2006
2005
H 2004
| 2003
2002
w2001

i 2000

Figura 33: Margem do EBITDA por empresa
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c) Indice de cobertura dos juros - EBITDA

J& a aplicacdo do EBITDA para a verificacdo da cidpde de cobertura dos juros, se
deu em funcdo da medicdo da geracdo de fluxo de ean relacdo as despesas originadas
pela captacéo dos recursos.

Para uma melhor analise foi desconsiderado o af&é #@ Vulcabras, cujo indice
superou a casa dos 40.000%. Percebe-se pela Phalae o indice-padrao indica que em
quatro periodos houve capacidade de coberturaudos jou despesas financeiras) e em trés
periodos houve contribuicdo parcial para essa toberNo entanto, pela analise do valor
tipico, o nimero de periodos com contribuicdo phse reduz ao ano 2002, sendo que nos

demais houve capacidade de cobertura total.

Tabela 46: indice de cobertura de juros - EBITDA

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo -708,6%  -721,5% -1746,3% -58,4% -1865,7%  ,286 -1035,5%
1° Quiartil -82,5% -20,7% -18,7% 61,1% -12,0% 36,5% 17,1%
indice-padréo 86,1% 151,5% 165,4% 233,7% 86,1% 8058, 96,7%
3° Quartil 443,9% 318,2% 256,0% 411,6% 162,4% 28,4 377,4%
Maximo 987,6% 678,7% 847,4% 1596,7% 1559,9% 1056,194902,1%
Valor tipico 165,6% 157,6% 138,9% 260,6% 60,8% 8%0, 157,9%

Os indices maximos séo apresentados por Dilly Ntegddakota, Dakota Nordeste,
Séao Paulo Alpargatas e Vulcabras, enquanto queimisnos sdo apresentados por Azaléia,
Jacob, Cambuci, Grendene e também pela Vulcabras.

A Figura 34 ilustra o comportamento das empresa®, destaque as oscilagbes dos

indices da Vulcabras.
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Figura 34: indice de cobertura de juros por empresa EBITDA

Pela analise dos indicadores do EBITDA, assim cemautros indicadores, verifica-

se que ndao houve um comportamento uniforme dasesagpmno decorrer dos periodos, pois
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guando algumas apresentavam tendéncia de cresoinoaifitas mostravam indices negativos
e vice-versa, ou seja, ndo houve padrdes entrmpiesas que caracterizassem determinados
periodos.

4.2.6 Indicadores de endividamento

Os indicadores de endividamento do grupo de enprasalisadas revelam que a
dependéncia do capital de terceiros tende ao @ainento de curto prazo, o que pode ser
verificado na Tabela 47, que evidencia, como ingadrdo, percentuais de endividamento de

curto-prazo na faixa de 58,6% a 73,4% durante imgerxaminado.

a) Composicao do endividamento

Pela analise do indice-padrao verifica-se, tamhgra, nos anos 2001, 2003 e 2004
houve queda no nivel de endividamento de curtooptis empresas em relacdo ao ano
anterior, ocorrendo processo inverso em 2002, 200806. No ano 2006 o endividamento de
curto prazo retomou 0s niveis do ano 2000. Obsdovancomportamento do valor tipico,
identifica-se uma oscilagdo menor entre o indiceimo e maximo do periodo 2000 a 2006,
do que a apresentada pelo indice-padrdo. Os indgm&m 6,8 pontos percentuais (entre

68,6% e 75,4%), ao passo que o indice-padrao nustiiacao de 14,8 pontos percentuais.

Tabela 47: Composicdo do endividamento

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo 41,8% 30,8% 22,4% 12,0% 8,5% 4,9% 3,9%
1° Quartil 51,4% 44.2% 43,0% 44,1% 52,6% 46,9% %6,0
indice-padréo 71,9% 61,1% 58,6% 59,0% 73,4% 61,8% 0,99
3° Quiartil 88,6% 80,0% 88,3% 90,1% 97,5% 90,5% %B7,6
Maximo 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 0,0e0
Valor tipico 74,7% 70,1% 69,8% 68,6% 77,8% 70,0% ATPD

Na Figura 35 evidencia-se que as empresas DaidkotB, Fillis, Grendene e Jacob
atingiram indices de 100% de endividamento de cpr&zo. Proximas a elas, Andreza e
Beira Rio atingiram indices acima de 90%. Os irgliténimos séo apresentados por Dilly

Nordeste, Grendene, Sao Paulo Alpargatas ou Vidsabr
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Figura 35: Composicéo do endividamento por empresa

b) Dependéncia financeira

Embora na sua maior parte de curto prazo, a depeiad@nanceira de recursos de
terceiros no periodo analisado demonstrou tendé&reieeducéo. Conforme visualizado na
Tabela 48, o indice-padrdo para o periodo tevag@oi entre 37,1% e 43,6%. No valor tipico
essa variagao ficou entre 38,3% e 52,2%, tendanad2@802 a maior divergéncia em relagao
ao indice-padrao (8,6 pontos percentuais).

Tabela 48: Dependéncia financeira

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo 3,5% 8,4% 7,4% 12,0% 11,8% 11,5% 0,1%
1° Quiartil 24.1% 24,3% 28,6% 26,8% 28,0% 23,7% 26,2
indice-padréo 37,4% 39,3% 37,1% 39,5% 43,6% 40,6% 1,3%
3° Quartil 44,7% 45,8% 44,8% 57,2% 58,5% 52,2% %9,4
Maximo 145,0% 161,0% 170,9% 159,1% 302,5% 138,5% 5,28
Valor tipico 38,3% 40,2% 41,5% 42,8% 52,2% 43,1% 4%

As empresas com menor dependéncia, ou seja, @ik e 12%, sdo:. Beira Rio,
Daiby, Grendene, Jacob e Vulcabras. Entre as der ml@pendéncia, encontram-se: Cambuci,
Vulcabras e Vulcabras do Nordeste. Analisando-Bayara 36, verifica-se que a Vulcabras
reduziu o seu endividamento proximo a 300% dosatam 2002 para 11% em 2006.
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Figura 36: Dependéncia financeira por empresa

c) Participacdo do capital de terceiros
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Dos indices de participagdo do capital de terseéxcluiu-se a andlise da empresa

Cambuci, que apresentou passivo a descoberto de 2@006; Vulcabras e Vulcabras do

Nordeste, ambas de 2000 a 2002. Nas demais, aeepavidade do capital de terceiros em

relacdo ao capital proprio atingiu indice-padrasmimd de 55,8% e méximo de 65,8%,

conforme Tabela 49.

Tabela 49: Participagéo do capital de terceiros

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo 3,6% 9,1% 8,0% 13,7% 13,4% 12,9% 0,1%
1° Quiartil 26,8% 30,5% 40,0% 31,9% 25,9% 19,1% %7,3
indice-padréo 55,9% 63,0% 59,0% 55,8% 65,8% 63,1% 6,2%
3° Quartil 69,5% 78,5% 73,8% 96,4% 82,4% 78,9% B6,3
Maximo 162,5% 124,3% 311,5% 202,2% 147,1% 120,7% 4,3
Valor tipico 57,8% 61,0% 68,5% 65,5% 69,4% 61,2% ,5%0

Na comparabilidade com o indice-padrdo, o valpicdi € aproximadamente 17%

superior nos anos 2003 e 2004. Nos demais peradiierenca entre ambos é inferior a 6%.

As empresas Daiby e Jacob destacam-se pela pdadmicom a menor participagdo

do capital de terceiros em relacdo ao capital ppopla as empresas proximas ou que

atingiram o percentual maximo, consoante Figuras8@,Sandalo, Vulcabras e Vulcabras do

Nordeste.
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Figura 37: Participacdo do capital de terceiros poempresa

Das empresas analisadas, 25% apresentam niveapial de terceiros 69,5% acima
do capital préprio e que a maior captacdo de resudss empresas analisadas é de curto
prazo para aplicagdo no giro da atividade, viste gonforme a secéo 4.1.7, somente uma

empresa utilizou-se destes recursos para invedineam imobilizacdes no ano de 2002.

4.2.7 Indicadores de estrutura

Os indicadores de estrutura pressupdem que as saspr@nalisadas possuam
significativos valores aplicados no ativo operaalogm relacdo a capacidade de geracdo de

receitas.

a) Giro do ativo

Em relacdo ao giro do ativo, a Tabela 50 ilustraitaacdo exposta no paragrafo
anterior, evidenciando uma queda no indice-padrde,em 2000 era de 1,8 vezes por ano,
passando para 1,3 vezes em 2006, ou seja, a cAdha®to ativo operacional inicia um novo
giro. J& o valor tipico apresenta um comportamerdis uniforme que o indice-padréo, entre
1,4 e 1,6 vezes por ano. Os indices minimos revetapresas com giro préximo a 360 dias e

os indices maximos oscilam entre 190 e 134 diasupar
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Tabela 50: Giro do ativo

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo - - - - - - -
1° Quartil 1,1 1,2 1.4 1.4 1,3 11 1,3
indice-padréo 1,3 1,3 1.4 14 1.4 1.4 1,8
3° Quartil 1,6 1,6 1,7 1,6 1,8 1,8 2,3
Maximo 2,5 2,1 2,1 1,9 2,5 2,7 25
Valor tipico 1.4 1,4 15 1,4 1,4 1,4 1,6

Dentre as empresas com maior giro do ativo dastaea Andreza, Beira Rio, Daiby,
Dakota, Jacob e Sdo Paulo Alpargtas que se alteznamn os periodos com o indice maximo.
O desconhecimento de informacdes sobre o ativoaojperal da empresa, bem como baixo
nivel de vendas, aponta a Vulcabras como a empeep#or desempenho, conforme visto na
Figura 38, apontado pela auséncia de rotatividadatido no periodo examinado. Além dela,
Fillis e Sandalo registraram periodos com rotasigiel superior a um ano. Os periodos de

2000 a 2002 da Grendene foram excluidos da arpdlaeauséncia de vendas liquidas.

T .
/ = T
3,0
2,5 ® 2006
2,0
15 2005
1,0 2004
0,5 = 2003
0,0
S5 0w b L 2002
o = = = ~
5T s 229 % S 23 2% w o ., . 142001
S £ = 2223 L=%52¢c¢y
o & 25°88888 % 2000
28 53:%
o
o0 zZ3g
o S
vl =

Figura 38: Giro do ativo por empresa

Percebe-se também, assim como em outros indices,ngdoa ha como definir
determinado periodo como o melhor ou pior paramuemo de empresas, pois ndo houve

uniformidade no comportamento delas.

b) Imobilizacdo do patrimdnio liquido

Quanto a imobilizacdo do patriménio liquido, a Tlab®l evidencia que o indice-
padrdo deste indicador oscilou entre 31,2% e 458 @m, o valor tipico apresenta-se entre
14% e 69% superior ao indice-padréo no decorrgretimdo examinado, influenciado pelos

indices das empresas situadas acima do indiceegpadeia a analise deste indice foram
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excluidos os indices da Cambuci, Vulcabras e Vuésalo Nordeste, nos periodos em que

elas apresentaram passivo a descoberto.

Tabela 51: Imobilizacdo do patrimdnio liquido

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo 8,4% 9,0% 9,8% 10,4% 10,9% 9,3% 10,8%
1° Quiartil 30,2% 27,0% 30,3% 26,7% 27,4% 26,8% %0,0
indice-padréo 41,5% 45,2% 37,5% 32,6% 31,2% 39,5% 9,998
3° Quartil 72,7% 81,6% 75,4% 65,8% 69,6% 65,0% %7,9
Maximo 118,5% 111,7% 177,3% 129,1% 118,9% 114,9% 3,8
Valor tipico 48,5% 51,4% 50,5% 45,9% 52,6% 54,3% 192

Destacam-se por apresentarem indices de imoldibzage registram a absorcéao total
do capital proprio: Azaléia, Grendene, Sandalocs¥itas e Vulcabras Nordeste. Ja a Jacob
apresentou indices de até 11%, registrados comimionmdo grupo de empresas analisadas.

A Figura 39 ilustra a aplicagdo dos recursos podpilie cada empresa nas suas imobilizaces.
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Figura 39: Imobilizacéo do patrimdnio liquido por empresa

Pela Figura 39 é possivel verificar também que 78% quartil) das empresas
analisadas imobilizaram até no maximo 81,6% doarses proprios. Transportando-se da
analise da imobilizacdo dos recursos préprios paabilizacdo dos recursos ndo correntes,
verifica-se que algumas empresas utilizaram, nas sevestimentos em ativo imobilizado,

praticamente 100% dos seus recursos de longo prazo.

c) Imobilizacdo dos recursos ndo-correntes

O indice-padrédo das empresas analisadas osciloel 2rfo e 38,8% e, embora em
determinados periodos o indice maximo aproximeisesupere 100% de aplicacdo dos

recursos de longo prazo em imobilizacdes, 75% (attd) das empresas utilizou no maximo
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até 67,5% desses recursos para tal. Ja o valoo tipbm percentuais entre 50% e 61,6%,
revela indices superiores ao indice-padréo, infiaglo, assim como na imobilizacdo dos

recursos proprios, pelos indices das empresasiagwima do indice-padrao.

Tabela 52: Imobilizacéo dos recursos nao correntes

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo 8,4% 9,0% 9,8% 10,4% 10,9% 9,3% 10,8%
1° Quiartil 29,2% 24,8% 25,6% 23,8% 23,8% 25,7% %8,3
indice-padréo 33,0% 38,8% 32,2% 29,6% 27,0% 32,6% 2,99
3° Quiartil 48,7% 64,2% 67,5% 46,9% 52,5% 51,1% %A,4
Maximo 92,1% 97,6% 91,7% 86,7% 112,3% 97,1% 97,3%
Valor tipico 54,4% 57,3% 50,9% 50,0% 54,2% 60,2%  ,6%d

O indice maximo alternou-se entre Cambuci, Grend¥mdécabras e Vulcabras do
Nordeste. O indice minimo ficou novamente com allague apresentou imobilizacdes de
até 11%, pois nao captou no periodo recursos deites de longo prazo. A Figura 40 ilustra

0 comportamento das empresas.

120,0%
100,0%
80,0%
60,0%
40,0%
20,0%
0,0%

— M 2006
2005
M 2004
| 2003

2002

W 2001

Andreza
Azaléia
Beira Rio
Dilly N
Sandalo
ambuci
Daiby
Dakote
DakotaNE
és
VulcabrasNE

i 2000

Grendene

SP Alpargatas
Vulcabré

Figura 40: Imobilizacéo dos recursos ndo correntgsor empresa

No ano de 2002, a Grendene utilizou recursos dé guazo para aplicar em
imobilizacbes. Essa situacdo tende a gerar um nthspéndio para a empresa, pois 0S
resultados oriundos da utilizagdo das imobilizacé&s de longo prazo, ao passo que a
quitacdo dos recursos que as financiou é de cratmpnecessitando entdo ou retirar dinheiro
do giro ou renovar o financiamento, até que a teggrada pela utilizacdo dos bens permita

quitar a divida.
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4.2.8 Indicadores de alavancagem

Assim como ocorreu em outros indicadores que atiliz patrimoénio liquido como
base para calculo, os indicadores de grau de alagam das empresas com passivo a
descoberto fica prejudicado pela auséncia de resypsdprios a serem alavancados. Além
disso, foram desconsiderados da analise do indideéip, os indices positivos resultantes da
divisdo de numerador e denominador negativos, mgieam aumento de prejuizos; para que
nao se confundam com a analise dos indices pasijjiwe representam aumento de lucros.

Exemplifica-se a situacdo relatada no paragrafoeriamt com as seguintes
combinacgBes de indices: (a) ROA (retorno sobreve)ahegativo e indice de alavancagem
menor que 1,0, beneficia o s6cio, pois a alavamageluz o impacto do prejuizo no capital
investido; (b) ROA negativo e indice de alavancageamor que 1,0, prejudica o soécio; (c)
ROA positivo e indice de alavancagem maior que lde@egficia o socio; (d) ROA positivo e

indice de alavancagem menor que 1,0, prejudic&io.s6

a) Grau de alavancagem financeira

Na analise do grau de alavancagem financeira,icese na Tabela 53 que o indice-
padrao do grupo de empresas analisadas ficou Botre 1,6, ou seja, em 2006, para cada $
1,00 investido, retornou $ 1,00, ndo havendo aleagem. Nos demais periodos, para cada $
1,00 investido o retorno foi entre $ 1,30 e 1,40.

Tabela 53: Grau de alavancagem financeira

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo 0,2 0,8 0,9 0,5 0,6 0,6 0,6
1° Quartil 0,8 1,0 1,0 1,0 1,1 1,0 1,1

indice-padréo 1,0 1,3 1,3 1,4 1,6 1,5 1,4
3° Quiartil 1,4 1,8 1,9 1,7 1,8 2,0 1,9
Maximo 1,9 2,6 6,0 2,5 2,2 2,1 4,7
Valor tipico 1,1 1,9 9,0 1,2 2,5 1.4 1,8

O valor tipico robustece o indice-padréo, evidemidd a ocorréncia de alavancagem
financeira em todos os periodos. Quanto ao indicantd de 2004, a influéncia sofrida pelo
retorno sobre o patrimonio liquido da Vulcabris Murdeste e retorno sobre o ativo da
Vulcabras, impactaram diretamente o resultado diam®dnderada, um dos compontentes do
calculo do valor tipico.

Quanto as empresas que mais se alavancaram firzanepte, destacam-se: Andreza,

Cambuci, Sandalo e Vulcabras do Nordeste. Ressalgae a empresa Cambuci no primeiro
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ano do estudo ndo possuia passivo a descoberim esso Vulcabrds do Nordeste teve
passivo a descoberto somente até o ano 2002. @Gednchinimos sdo apresentados por
Dakota, Jacob, Grendene, Sdo Paulo Alpargatas eabhdls. A Figura 41 retrata o

comportamento das empresas em relacao a alavanfiageceira.
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Figura 41: Grau de alavancagem financeira por emprea

Na Figura 40 ndo constam os indices das empresdseZea Azaléia, Beira Rio,
Daiby, Dakota, Fillis, Grendene, Jacob, Sandaloutcabras referente aos periodos em que
obtiveram retorno sobre o ativo e retorno sobratoimonio liquido negativos. Nos demais
periodos, percebe-se de certa forma, que as emppesaaram incrementar por meio das

operacdes financeiras a lucratividade das suasqQpes.

b) Grau de alavancagem operacional

Na Tabela 54, o indice-padréo denota a existéreialavancagem operacional nos
anos de 2001 e de 2004. Ja o valor tipico evidemarancagem operacional somente em
2004. Comparando-o ao indice-padrédo, fica evideniafluéncia dos indices minimos e
méaximos na composi¢ao do valor tipico.

Das 15 empresas analisadas, 10 registraram alagencaperacional em algum dos
periodos examinados. Analisando-se por periodgvarcagem ocorreu em média entre 7%
a 27% das empresas. Os indicadores de alavancagEacional demonstram que na maior
parte do periodo houve variacdo negativa do reBultgeracional ou variagdo crescente do
prejuizo operacional, bem como houve reducdo nawlage e, portanto, inibindo a

alavancagem da empresa. A Tabela 54 mostra oefhdéalavancagem operacional.
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Tabela 54: Grau de alavancagem operacional

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo -18,3 -43,1 -44.6 -53,6 -92,3 -28,7 -30,6
1° Quartil -7,3 -20,9 0,4 -14,6 -1,3 -5,6 -6,2
indice-padréo 2,4 -6,2 1,9 -2,3 0,8 3,0 -0,4
3° Quartil 1,3 -1,2 7.4 3,0 3,9 9,6 0,5
Maximo 9,2 7.6 134,4 7.8 51,2 14,4 9,0
Valor tipico 1,0 -6,0 4,0 -56,7 0,9 -0,1 -1,0

A Figura 42 evidencia que a maior parte das empresdo se alavancou
operacionalmente, destacando-se com indices pmsién ao menos um periodo examinado
as empresas: Andreza, Beira Rio, Cambuci, Daibkof@aNordeste, Dilly Nordeste, Fillis,
Jacob, Sandalo, Sdo Paulo Alpargatas e Vulcabrodieste. Verifica-se, portanto, que trés
empresas: Azaléia, Grendene e Vulcabrds, em nenpemodo examinado possuiam
alavancagem operacional.

Os indices das empresas Andreza, Azaléia, Beica ®ambuci, Daiby, Dakota,
Dakota Nordeste, Fillis, Grendene, Jacob, Sand&#o, Paulo Alpargatas e Vulcabras, nos
periodos em que apresentaram variacdo negativaammas e no lucro operacional, ndo
constam da Figura 42. Também ndo houve casos dec@es decrescentes do prejuizo
operacional, o que indicaria reducédo do prejuizorelazdo ao ano anterior, com variacdes
decrescentes nas vendas. Além disso, foram ign®radaindices da Azaléia (ano 2000),
Grendene (anos 2003 e 2006) e Vulcabras do Nor¢ese2005)
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Figura 42: Grau de alavancagem operacional por emgisa

c) Grau de alavancagem total

Do resultado das alavancagens financeira e opaaabtém-se a alavancagem total,

evidenciada na Tabela 55, cujo indice-padréo fippaximo ou igual a zero. Verifica-se
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também que somente 25% das empresas, ou menograliti alavancagem no periodo,

alternando-se entre si, pois as empresas nao afaesama tendéncia de comportamento em

relacdo a alavancagem total.

Tabela 55: Grau de alavancagem total

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo -6,6 -46,1 -15,7 -53,5 - -59,0 -144.,8
1° Quartil - -0,8 - - - - -6,0
indice-padréo - - 0,1 - - - -
3° Quartil 0,5 - 7,2 - 3,4 - -
Maximo 12,1 6,3 241,0 10,9 15,9 17,9 21,9
Valor tipico 2,8 -7,8 -5,1 -37,6 8,8 -0,4 -5,8

Influenciado pelos indices da alavancagem operakico valor tipico mostra-se
negativo em cinco periodos e positivo em dois, ass@ que o indice-padrdo aproxima-se ou
iguala-se a zero. Vale lembrar novamente que fiadesica decorre principalmente do impacto
dos indices minimos e maximos na composicao da tigioo.

As empresas Andreza, Beira Rio, Daiby, Dakota démte, Dilly Nordeste, Fillis,
Jacob, Sandalo, Sdo Paulo Alpargatas e Vulcabra$odteste atingiram, em determinados

periodos, indicadores positivos, conforme evidetwigela Figura 43.
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Figura 43: Grau de alavancagem total por empresa
Nos demais periodos estas empresas juntam-se agsdesm indices que apontam

falta de lucratividade e reducdo nas vendas, portamibindo a alavancagem tanto

operacional quanto financeira.
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4.2.9 Demais indicadores

Outros indicadores auxiliam na indicacao do riseargolvéncia das empresas, tais
como: o efeito tesoura; o coeficienteaeertrading o capital de giro; a taxa de crescimento
sustentavel; o indice de cobertura de juros e cetoaik previsdo de insolvéncia.

a) Efeito tesoura

O efeito tesoura mede a necessidade de capitalraleagte a evolucdo do capital
circulante liquido. Na Tabela 56 é possivel percejpe o indice-padrdo em determinados
periodos registra indices negativos, ou seja, queeessidade de capital de giro € maior que o
capital circulante liquido, estando as empresa®sfbito tesoura. No entanto, confrontando-
se o indice-padrdo com o valor tipico, verificags® somente no ano de 2002 o indice é
negativo. Nos demais periodos o valor tipico indiapital circulante liquido maior que a

necessidade de capital de giro.

Tabela 56: Efeito tesoura

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo -33.036 -46.744 -68.893 -57.167 -76.543  843. -35.607
1° Quartil -5.597 -7.439 -8.522 -7.168 -20.363 63.8 -3.379
indice-padréo 1.177 1 -345 -116 -3.556 23 -194
3° Quartil 24.898 20.621 5.808 13.260 1.329 2.618 .170
Maximo 521.854 458.826 284.953 186.412 92.476 H.51 80.374
Valor tipico 36.804 31.155 14.975 9.155 -6.510 0.46 3.081

Dentre as empresas proximas ao valor maximo, jay eeapital circulante liquido &
excedente a necessidade de capital de giro, es@@ralene e Sdo Paulo Alpargatas. Ja
préximas ao valor minimo, que neste caso signdicaaior necessidade de capital circulante
liquido para fazer frente a necessidade de capéadiro, estdio Cambuci e Vulcabras do
Nordeste.

Somente quatro empresas nao estiveram sob o &feitora em qualquer dos periodos
examinados: Dakota, Jacob, Sdo Paulo Alpargatagcabtas. Além destas, a empresa Daiby
esteve sob efeito tesoura somente no ano 2000mAsesas Cambuci, Sandalo e Vulcabras
do Nordeste, estiveram sob o efeito tesoura em aqoleriodo. Semelhante a elas, a empresa
Andreza esteve sob efeito tesoura de 2000 a 26080 tuma situagéo positiva em 2006.

A Figura 44 detalha o comportamento das empresaglacao ao efeito tesoura.
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Figura 44: Efeito tesoura por empresa

Examinando a relacdo necessidade de capital deegidividamento e imobilizacdo de
recursos proprios e nao correntes, justifica-seammbusca das empresas por recursos de
terceiros de curto prazo. Da andlise dos indicadale imobilizacdo de recursos nao
correntes, pressupfe-se que as empresas naoramtiizecursos de curto prazo para tal
aplicacdo e que o excedente dos recursos propiiaplicado na atividade operacional, o que
ocasionou aumento ou reducao do endividamento rtle grazo de acordo com a necessidade

de capital de giro e a sobra de recursos propees gupri-la.

b) Indice de cobertura dos juros

Verifica-se, porém, por meio do indice-padréo enalado na Tabela 57, que o lucro
operacional foi insuficiente em quatro exercici@sapcontribuir com a cobertura dos juros
(despesas financeiras) originados pela captacao reosrsos necessarios a atividade.
Comparando-se os indices calculados com o EBIT2Afieza-se que 0s custos e despesas

ndo desembolsaveis exerceram influéncia entre 1848 no periodo examinado.

Tabela 57: indice de cobertura de juros

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo -1718,9%  -758,4% -1798,6% -83,8% -1925,5% 31;2% -1082,4%
1° Quartil -95,6% -38,7% -30,1% 46,8% -23,7% 10,3% 12,8%
indice-padréo 30,5% 126,1% 95,4% 150,1% 41,0% 243,4 81,0%
3° Quiartil 334,0% 194,5% 189,9% 255,1% 154,7% 280,7 268,6%
Maximo 849,1% 566,6% 783,7% 1545,2% 1460,0%  975,2%792,7%
Valor tipico 77,0% 111,7% 82,9% 182,8% 27,0% 127,9%120,0%

Na comparacdo do valor tipico com o indice-paddiserva-se que aquele revela

comportamento inverso ao indice-padrao somentea@m@@00, quando demonstra que o lucro
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operacional contribui para o pagamento de jurossp@kas financeiras, ao passo que o indice-
padrdo demonstra contribuicédo parcial.

Os indices maximos sao apresentados por Dilly Nped®akota, Dakota Nordeste e
Vulcabras. Ja os minimos pertencem a Azaléia, Caimbakota, Grendene e Vulcabras. A

Figura 45 ilustra o comportamento das empresas.
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Figura 45: indice de cobertura de juros por empresa

Identifica-se que Dakota e Vulcabras alternam-geeems extremos, demonstrando
volatilidade no desempenho das empresas. Depreenda@mbém da Figura 45 que, no
periodo examinado, uma faixa de 40% a 60% das eagpreonseguiram contribuir com
100% da cobertura dos juros (despesas financegasylo a proporcédo inversa valida para

apurar a quantidade de empresas que nao geraranopgracional suficiente para tal.

c) Coeficiente devertrading

O desempenho das empresas também pode ser verifpeld coeficiente de
overtradingvisto na Tabela 58, que indica a situacao da esapstimando a capacidade em
dias que o capital circulante liquido possui pararfciar as vendas da empresa. Dessa forma,
quanto mais alto o coeficiente, menor o prazo deapacidade. indices negativos significam
gue ja nao ha capital circulante liquido.

O indice-padrao para este indicador ficou entree2334 giros por ano, ou seja, entre
160 e 106 dias, respectivamente, considerandoagoocomercial de 360 dias. J& o valor
tipico apresenta indice minimo de 2,7 giros e méxde 4,9 giros por ano, ou seja, entre 134

e 74 dias, respectivamente.
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Tabela 58: Coeficiente devertrading

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo -13,7 -4,9 -3,7 -3,0 -21,5 -3,4 -7,4
1° Quartil 11 1,8 2,2 1,7 0,7 1,8 2,2
indice-padréo 2,3 29 31 3,4 2,7 3,1 2,8
3° Quartil 4,0 53 6,5 57 4,0 3,9 4,4

Maximo 35,8 87,9 67,5 49,2 31,6 22,8 76,2
Valor tipico 2,7 4,9 4,9 4,5 3,6 3,7 4,7

Ressalva-se que neste indice as empresas em migllapdo sdo as que se localizam
no primeiro quartil. Dessa forma, destacam-se Gneadperiodo pés-reestruturacéo) e Jacob
como as de melhor desempenho e Azaléia, Cambuuia®ie Vulcabras do Nordeste como

as que apresentam maior risco. A Figura 46 reveladices por empresa.
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Figura 46: Coeficiente deovertradingpor empresa

A Sandalo, por exemplo, apresentou em 2005 indec8H9, 0 que representa a
capacidade do capital circulante liquido finansiaas vendas por até 4 dias. No ano seguinte,
o indice apresentou-se negativo, ou seja, ndo haais capacidade de financiamento

utilizando-se o capital circulante liquido.

d) Capital de giro

O capital de giro é outro indicador que também lauxia avaliagdo financeira da
empresa, pois denota a representatividade do capitalante operacional diante do ativo
total da empresa. O indice-padrao para este inglicadidenciado na Tabela 59, oscilou entre
27,9% e 44,7%. Em todo o periodo examinado esteaddr apresenta empresas com indices
entre -25% e 70,9%.
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Tabela 59: Capital de giro

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo 3,7% -0,3% -5,3% -2,6% -25,0% -17,9% -7,7%
1° Quartil 15,9% 19,1% 20,6% 18,5% 16,2% 21,3% %83,9
indice-padréo 29,5% 27,9% 34,8% 29,2% 31,3% 35,4% 4,7%
3° Quartil 40,5% 45,1% 50,7% 49,6% 56,0% 54,1% %1,1
Maximo 70,5% 68,0% 69,5% 70,9% 67,6% 64,5% 56,7%
Valor tipico 27,6% 27,3% 32,8% 31,8% 28,7% 31,2% 134

Com excecao do ano de 2000, quando o indice-p&dBa®6 superior ao valor tipico,
ambos os indices mostram percentuais de capitglrdesemelhantes nos demais periodos,
sendo que o indice-padrao mostrou-se superior BTo anos.

Dentre as que apresentaram maior indice de cajgtgiro destacam-se as empresas
Andreza, Dakota, Dakota Nordeste, Dilly e Fillscdlizadas no quarto quartil, ou seja, entre
0 3° quartil e o indice maximo. Das empresas em $foacdo, ou seja, proximas ao indice
minimo apurado, somente a Vulcabras apresentouneasée capital circulante operacional
do ano 2000 a 2005. As demais empresas com indizaixo de 10% foram: Azaléia,

Cambuci e Grendene, conforme Figura 47.
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Figura 47: Capital de giro por empresa
Percebe-se também, mediante a Figura 47, que talcdpigiro de algumas empresas
decresceu em relagédo ao ano de 2000, outras, aot@ntegistraram crescimento ou ainda

uma mescla alternada entre crescimento e decragome

e) Taxa de crescimento sustentavel

Complementando as informacdes geradas pelo calgitglro, a taxa de crescimento
sustentavel permite verificar qual a taxa minimascimento da empresa utilizando-se da

retencao de recursos proprios. A Tabela 60 densonsie o indice-padrdo sofre uma queda
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constante no periodo, caindo de 2% no ano de 28@0guséncia de taxa de crescimento no

ano de 2006. Com indices superiores em todo ogmrdovalor tipico difere do indice-padrdo

e revela que a taxa de crescimento das empresbsicstre 5,4% e 39,7%.

Tabela 60: Taxa de crescimento sustentavel

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo -7,2% -147,9% -157,4% -46,5% -1,9% -0,3% 49,
1° Quartil - - - - - - -
indice-padréo - 0,6% 1,0% 0,3% 0,7% 1,1% 2,0%
3° Quartil 4,2% 4,4% 4,3% 3,0% 15,0% 8,0% 26,7%
Méaximo 13,9% 30,1% 129,1% 154,5% 105,3% 55,2% 202,2
Valor tipico 7.4% 5,4% 20,6% 12,9% 28,8% 23,2% 30,7

Entre as empresas que mantiveram taxas de cregoisigstentavel, a Andreza, Dilly

Nordeste e Grendene atingiram as maiores taxas. ddpresas Dakota Nordeste e Sdo Paulo
Alpargatas, apresentaram taxas de crescimentotduraio o periodo.

Ja as empresas que nao registraram crescimenntswel destacam-se: Azaléia e

Vulcabras do Nordeste; a primeira por apresenticés negativos durante todo o periodo e a
segunda por apresentar indices negativos acimad0% Em 2004 e 2005. A Figura 48
evidencia a taxa de crescimento sustentavel poresap
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Figura 48: Taxa de crescimento sustentavel por empsa

f) Previsdo de insolvéncia

Outra forma de verificar a situacdo das empresatgeela aplicacdo do modelo de

previsdo de insolvéncia, o qual permite verifieardéncias de uma empresa ser insolvente,
mesmo que apresente bons indicadores de desempenho.

Para a analise deste indicador consideram-se somdke insolvéncia as empresas que

apresentam indices acima de 0,5. Na Tabela 6diceipadrao indica que ndo ha tendéncia
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de insolvéncia para o grupo de empresas, sendaroadb pelo valor tipico. Destaca-se que
para a apuragdo do indice foram utilizados no neodelprevisdo de insolvéncia os valores
tipicos de cada indice componente da formula. Ressa, porém, que algumas empresas

apresentam situacoes de tendéncia de insolvénaaatise por quartis.

Tabela 61: Previsao de insolvéncia

Indicador 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Minimo -40,3 -35,2 -33,6 -30,6 -28,1 -25,5 -22,7
1° Quartil -14.4 -13,7 -13,4 -12,9 -10,2 -11,0 aLo,
indice-padréo -10,2 -6,1 -8,6 -7,0 -4,7 -7,0 -4,7
3° Quartil -1,9 -2,3 -1,7 0,3 -0,3 -2,4 7,5
Maximo 12,0 19,7 25,4 28,1 59,1 36,3 48,8
Valor tipico -9,8 -8,9 -8,4 -7,0 -2,7 -5,6 -3,9

Dentre as empresas solventes destaca-se a Jdeabr&as que demonstram tendéncia
de insolvéncia a Cambuci e a Sandalo. Outras eagrepresentaram tendéncia de
insolvéncia em apenas um periodo (Grendene) ou&irasvperiodos, porém revertendo a

tendéncia ao final do periodo analisado (Vulcabrssicabras do Nordeste).
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Figura 49: Previsdo de insolvéncia por empresa

Observa-se também na Figura 49 que em 2006, Upenmdo analisado, somente
duas empresas, Cambuci e Sandalo, ainda apresentavaéncia de insolvéncia. Essa
tendéncia é refletida em parte pelas consecutiageans liquidas negativas ou proximas a
zero durante todo o periodo examinado.

Para ampliar e dar maior significado a analisegoopo de indicadores, verifica-se na
proxima secdo, a aplicacdo do teste da andliseodelacdo aos indices-padrdo de cada
indicador em relacdo aos indices-padrédo dos denticadores.
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4.2.10 Aplicacdo da analise de correlacdo aos inddores

A analise de correlacédo foi aplicada aos indicesgmados indicadores, com exce¢ao
do indice de exceléncia empresarial, destinadoaaking das empresas, mais o indice de
previsao de insolvéncia. Os resultados da andgéndice A), num total de 435 coeficientes,
apontam para 58,6% de correlagbes positivas, 4@&%orrelacdes inversas e 0,7% de
correlagcdes nulas, conforme revela a Figura 50ifivese também que as correlacdes

positivas e inversas classificadas como baixas@dias representam 57,5% dos coeficientes.

Correlagdo positiva Correlagéo inversa

Classificagdg Intervalo | Quantidade Quantidadle Intervalp Classificagag

Perfeita 1,00 1 Nenhuma -1,00 Perfeita

Muito alta | 0,90 a 0,94 7 2 -0,90a-0,99 Muito alta

Alta 0,70a 0,89 36 19 -0,70 a -0,89 Alta

Média 0,40 a 0,64 75 46 -0,40 a -0,69 Média

Baixa 0,01 a 0,39 -0,01 a-0,39 Baixa

Total Total

Nula | 0,00

Figura 50: Comparativo dos resultados das correla@s positivas e inversas dos indices-padréo do petto
2000 a 2006

Ao nivel de confianca de 99%, foram confirmado%o4fos coeficientes e rejeitados
55% deles. Por exemplo, o teste entre o indicequédéez geral e o indice de dependéncia
financeira, retornou um intervalo de 0,49, confinaha a correlacéo que resultou em 0,75.

As correlacdes nulas foram rejeitadas. Ndo hoowelkacao inversa perfeita e a Unica
correlagéao positiva perfeita foi confirmada, ragfndo a correlacéo enttash flowe retorno
sobre o ativo, tendo ambos os indices o resultpdoacional e o ativo operacional inerentes
ao calculo.

A correlacdo entre indices de liquidez, rentabdiel e endividamento reafirmaram a
andlise, visto que a liquidez geral apresenta lemde inversa alta com indices de
lucratividade (margem bruta; margem operacionahtabilidade (indice de desempenho
empresarial, retorno sobre o ativo) e dependénitianéeira (dependéncia financeira,
participacdo do capital de terceiros), ou sejagepm dizer pela analise que quanto maior a
liquidez, menor a rentabilidade e o endividameRtatifica também as correlacdes do efeito
tesoura (capital circulante liquido ante a necestidde capital de giro), pois a medida que
este indice aumenta, aumenta também a liquideduz i lucratividade e rentabilidade, bem

como a dependéncia financeira em coeficientes delagdo médios e altos.
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Observando-se o grupo de indicadores de lucramientre si, nota-se alta correlagéo
entre as margens operacional e bruta, baixa co@@lentre as margens operacional e liquida,
e correlacdo inversa média entre as margens bigtadd. Estas ultimas correlagbes
evidenciam a influéncia do resultado financeir@e aperacional, bem como da equivaléncia
patrimonial no resultado do exercicio, distinguktddo resultado operacional, cuja analise
mais detalhada encontra-se na seg¢é&o 4.1.

A analise de correlacdo evidencia também a fadtecldreza nas relacdes entre o
indicador efeito tesoura, endividamento de curz@re imobilizacdo de recursos préprios,
expressa na abertura da secao 4.2, pois o inditégpdemonstra que a medida que o capital
circulante liquido torna-se sobressalente a natadside capital de giro, h4 um crescimento
da imobilizacdo de recursos proprios (0,68) e umigabreducédo do endividamento de curto
prazo (-0,34), evidenciando divergéncias com aismaldividualizada das empresas.

Ainda em relacdo a lucratividade, verifica-se que indicadores do EBITDA
correlacionam-se inversamente com o endividameateuwlto prazo e com os indices de
imobilizacdo, poréem de forma positiva com o endiménto em geral. Ja os indices de
imobilizacdo correlacionam-se também de forma sawecom o grau de alavancagem
operacional, denotando que a aplicacdo de recersoativo fixo reduz a lucratividade da
operacao.

Pela analise de correlacdo, assim como na amdisgrupo de indicadores, evidencia-
se que além dos fatores apontados pela teoria, ,cpproexemplo, a relacdo liquidez,
rentabilidade e endividamento; ou ainda, capitatutante liquido, endividamento e
imobilizacBes de recursos préprios, as empresasupos particularidades inerentes ao
processo de gestdo. Reforca-se que em decorréasidirditacbes no uso de simples
correlacGes entre variaveis, o0 uso de ferramemstasigicas que verifiquem a relacdo causal
entre elas é indicado, porém dado o escopo destgliga, tal verificacdo néo foi realizada.

Depois de descrever a andlise por grupo de indiead® os resultados do teste de
correlacdo a que foram submetidos os indices-padi#dcada grupo, destina-se a proxima

secao a classificacdo das empresas.

4.3 CLASSIFICACAO DAS EMPRESAS

Depois de analisadas as empresas de forma indivedia@etiva, mediante adaptacoes
da metodologia utilizada pela Exame Melhores e kaiodestina-se essa sec¢do a estruturar
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um ranking que demonstre a colocacdo das empresas em redlacdeu desempenho no
periodo examinado.

Ressalva-se que Dakota e Vulcabras do Nordest&ygooterem informacdes sobre as
vendas do ano de 1999, ndo pontuaram no item gresto em vendas do ano 2000, devido a
falta de paréametro de comparabilidade. Na pontuagfibuida aos investimentos no
imobilizado, estd considerado o montante nominal cada empresa investiu no ano, sem
observar a relacéo destes valores com o porte deesma De forma semelhante, a apuracao
do item lideranca de mercado classifica as empmsa®lacdo as vendas totais do grupo de
empresas pesquisadas.

Da analise por critério de classificagédo, fazemassseguintes observacoes:

a) Sao Paulo Alpargatas lidera em investimentos nobilmado e em lideranca de
mercado, podendo-se deduzir que a estrutura fasebeu investimentos para manté-
la como a empresa de maior valor em vendas.

b) Dilly Nordeste lidera o crescimento em vendas etorno sobre o patriménio liquido,
pressupondo-se que 0 aumento em vendas da empfésiau rpositivamente no
aumento do seu lucro operacional.

c) Calcados Jacob lidera em liquidez corrente, porésidemais indicadores situa-se
entre a 122 e 152 colocacgao, reforcando que a gpméonaior seguranca induz a
empresa a menor lucratividade e rentabilidade, bemo estabilidade no nivel das
atividades operacionais.

Para chegar a classificacdo geral do periodo ewmlnj foi examinada ano a ano a
classificagdo de cada empresa em relagdo aos dodesa de crescimento em vendas,
investimentos no imobilizado, lideranca de mercddpidez corrente e retorno sobre o
patrimonio liquido, lembrando que foi atribuido peso para cada indicador, sendo 12, 18,
18, 23 e 29, respectivamente.

No critério crescimento em vendas, a empresar, lidglly Nordeste, cresceu
aproximadamente 648% comparando-se as vendas ded&td6 em relacdo as do ano 2000,
sendo a Unica empresa que apresentou crescimentmdesos periodos. Quanto a empresa
Jacob, ultima colocada, houve uma reducdo nasvemass proxima a 72%, comparando-se
0S mesmos periodos. A Tabela 62 ilustra a claasgdic das empresas de acordo com o

indicador crescimento em vendas.
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Tabela 62: Classificacdo das empresas por crescinterem vendas

Classificacéo Nome da empresa
1° lugar Dilly Nordeste S/A
2° lugar Vulcabras do Nordeste S/A
3° lugar Dakota Nordeste S/A
40 lugar Sao Paulo Alpargatas S/A
5° Jugar Calcados Andreza S/A
6° lugar Daiby S/A
7° lugar Calcados Beira Rio S/A
8° lugar Calcados Fillis S/A
9° Jugar Calcados Sandalo S/A
10° lugar Cambuci S/A
11° lugar Vulcabras S/A
12° |lugar Dakota S/A
13° lugar Calcados Azaléia S/A
14° |lugar Grendene S/A
15° |lugar Calcados Jacob S/A

Em relag&o ao critério investimento no imobilizgd@abela 63), a empresa lider foi a
Sao Paulo Alpargatas, com investimentos superai®$ 260 milhées no periodo de 2000 a
2006. A segunda colocada, empresa Vulcabras doelstigrdnvestiu proximo a R$ 100
milhdes e a ultima colocada, Vulcabras, investaxpno a R$ 230 mil, ressalvando-se que se

trata de uma empresa controladora de baixa atieidpdracional propria.

Tabela 63: Classificacdo das empresas por investinte no imobilizado

Classificacéo Nome da empresa
1° lugar S&o Paulo Alpargatas S/A
2° lugar Vulcabras do Nordeste S/A
3° lugar Calcados Azaléia S/A
40 lugar Grendene S/A
5° lugar Dilly Nordeste S/A
6° lugar Cambuci S/A
7° lugar Calcados Beira Rio S/A
8° lugar Dakota Nordeste S/A
9° Jugar Dakota S/A
10° lugar Calcados Andreza S/A
11° lugar Daiby S/A
12° |lugar Calcados Fillis S/IA
13° lugar Calcados Séndalo S/A
140 |lugar Calcados Jacob S/A
15° |lugar Vulcabras S/A

Destaca-se também no quesito imobilizado, os tmestos da Grendene, cujo
montante ficou préximo a R$ 200 milhdes. Porénmggortante relembrar que a classificagcao
ocorre pelo conjunto de posi¢des conquistadas edsdns examinados e ndo pelo montante

aplicado.
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Com vendas liquidas acima de R$ 6,7 bilhdes, esferao valor acumulado do
periodo de 2000 a 2006, a S&o Paulo Alpargatasétancbnquistou a primeira colocagdo no
indicador lider de mercado, conforme Tabela 64sSeadas representam aproximadamente
28% do valor acumulado do grupo de empresas pest@ssno mesmo periodo. Outras
empresas que se destacam por terem valor acungadendas liquidas, no periodo de 2000
a 2006, superior a R$ 1 milhdo sado: Grendene (R%iuhsoes), Azaléia (R$ 3,9 bilhdes),
Vulcabras e Beira Rio (R$ 1,8 bilhdes cada empregzgkota Nordeste (R$ 1,4 bilhdes).

Tabela 64: Classificacdo das empresas por liderancle mercado

Classificacéo Nome da empresa
1° ugar Sao Paulo Alpargatas S/A
20 |ugar Calcados Azaléia S/A
3° lugar Vulcabras do Nordeste S/A
4° lugar Calcados Beira Rio S/A
5° Jugar Dakota Nordeste S/A
6° lugar Cambuci S/A
7° lugar Grendene S/A
8° lugar Calcados Andreza S/A
9° lugar Dakota S/A
10° lugar Dilly Nordeste S/A
11° lugar Daiby S/A
12° |lugar Calcados Jacob S/A
13° lugar Calcados Séndalo S/A
14° |lugar Calcados Fillis S/IA
15° lugar Vulcabras S/A

A utilizacdo das vendas liquidas e ndo das vebddas para o calculo do indicador
de lideranga de mercado procura eliminar a infliZggémos impostos incidentes sobre as
vendas no mercado brasileiro, ante a ndo incidérasarendas ao mercado externo, visto que
as empresas participam de ambos os mercados.

No que tange ao indicador liquidez corrente (Tal@d), a lideranca ficou com a
empresa Calcados Jacob, que aparentemente optmaorseguranca € menor exposicao ao
risco da atividade. Com indice que cresce de 4@ da 2000) para 26,5 (ano de 2006).

Com excecdo da Grendene, que no ano de 2000 mafoesem indice de liquidez
corrente de 12,4, as empresas com maior liquidezihé@passaram o indice de $ 10 de ativo
circulante para cada $ 1 de passivo circulantdadasdo-se além da Grendene, as empresas
Dakota e Daiby.

Ja a empresa Cambuci, Ultima colocada entre asesayy ndo apresenta liquidez

corrente, sendo seu passivo circulante maior qa#ivo circulante em todos os periodos

examinados.
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Tabela 65: Classificacdo das empresas por liquidebrrente

Classificacéo Nome da empresa
1° lugar Calgados Jacob S/A
2° lugar Dakota S/A
3° lugar Daiby S/A
40 lugar Dakota Nordeste S/A
5° lugar Grendene S/A
6° lugar Calgados Beira Rio S/A
7° lugar Calgados Fillis S/A
8° lugar S&o Paulo Alpargatas S/A
9° Jugar Dilly Nordeste S/A
10° lugar Calcados Andreza S/A
11° lugar Calcados Azaléia S/A
12° |lugar Calgcados Sandalo S/A
13° lugar Vulcabras do Nordeste S/A
14° lugar Vulcabras S/A
15° |lugar Cambuci S/A

Em relacdo ao retorno sobre o patriménio liqgudoifica-se na Tabela 66, a lideranca
da Dilly Nordeste, que também lidera o crescimeanto vendas, pressupondo-se que estas
propiciaram o aumento do lucro operacional.

Acompanhada da Dakota Nordeste e Sdo Paulo Algardarma o conjunto de trés
empresas que apresentaram retorno maior que zertodas os periodos examinados. As
demais empresas apresentaram ora retorno positike, retorno nulo ou negativo,

significando prejuizo operacional no exercicio.

Tabela 66: Classificacdo das empresas por retornolsre o patrimonio liquido

Classificacéo Nome da empresa
1° |ugar Dilly Nordeste S/A
2° lugar Calgados Andreza S/A
3° lugar Dakota Nordeste S/A
40 lugar Daiby S/A
5° Jugar Calcados Beira Rio S/A
6° lugar Sao Paulo Alpargatas S/A
7° lugar Grendene S/A
8° lugar Cambuci S/A
9° lugar Calcados Sandalo S/A
10° lugar Vulcabras do Nordeste S/A
11° lugar Calcados Fillis S/A
12° |lugar Dakota S/A
13° lugar Calcados Jacob S/A
149° lugar Vulcabras S/A

15° lugar Calcados Azaléia S/A
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Quanto a classificacdo geral, exceto nos ano0@6 2 2006 em relagdo & empresa
lider e nos anos de 2000, 2001, 2003, 2004 e 260%etacdo a ultima colocada, houve

grande volatilidade no posicionamento das empresasyrme demonstrado na Tabela 67.

Tabela 67: Classificacdo geral das empresas por ano

Empresa 2006 2005 2004 2008 2002 20p1 2000
Calcados Andreza S/A 14° 129 7° 69 59 2p 7°
Calcados Azaléia S/A 100 9° 129 13 120 Qe 8°
Calcados Beira Rio S/A 3° 3° 6° 9 11° 40 1°

Dilly Nordeste S/A 6° 40 3° 3° 3° 1° 20
Calcados Fillis S/A 12° 13° 140 110 6° 59 11°
Calcados Jacob S/A 11° 119 13 120 7P g° 3°
Calcados Sandalo S/A 15° 149 109 14° 10° 1pe 12°
Cambuci S/A 8° 100 110 100 2 130 40
Daiby S/A 90 8° 50 7° 1° 3° 9o
Dakota S/A 7° 7° 8° 50 13° 11° 100
Dakota Nordeste S/A 40 6° 9 20 20 6° 6°
Grendene S/A 50 20 1° 1° 15° 140 140
Sao Paulo Alpargatas S/A ie ie 40 40 40 7° 50
Vulcabras S/A 130 150 15° 15° 149 15 150
Vulcabras do Nordeste S/A 20 50 2° 89 8 10° 13°

Na Tabela 68 evidencia-se a classificacdo gemaledgpresas no periodo examinado,

tendo a empresa Dilly Nordeste conquistado o 14rlug Sao Paulo Alpargatas o 2° e assim

sucessivamente até a uUltima colocada Vulcabras.

Tabela 68: Classificacao geral das empresas

Classificacéo

Nome da empresa

1° ugar
2° lugar
3° lugar
40 lugar
5° lugar
6° lugar
7° lugar
8° lugar
9° lugar
10° lugar

12° |lugar
13° lugar
14° |lugar
15° lugar

Dilly Nordeste S/A
Sao Paulo Alpargatas S/A
Dakota Nordeste S/A
Calgados Beira Rio S/A

Daiby S/A
Vulcabras Nordeste S/A
Grendene S/A
Calcados Andreza S/A

Dakota S/A
Calcados Jacob S/A
Cambuci S/A
Calcados Fillis S/A
Calcados Azaléia S/A
Calcados Séndalo S/A
Vulcabras S/A

Vale lembrar que a classificacdo geral resultaalaa das posi¢cdes ocupadas pelas

empresas em cada periodo, ficando em 1° lugar a@uwar menos pontos, ou seja, a que



213

obteve as melhores classificagbes nos periodosieados. Por exemplo, a empresa lider
somou, conforme a Tabela 67, 22 pontos (6°+4°+3%3#39°+2°), a 22 colocada somou 26
pontos e assim consecutivamente até a 152 que stbd@quontos.
Na analise da Tabela 68 e demais tabelas dessa, secifica-se que Dilly Nordeste e

S&o Paulo Alpargatas foram as empresas que sea@stano quesito vendas, quer seja pelo
crescimento em vendas, quer seja pela liderangzedeado. A primeira associando as vendas
ao aumento do lucro operacional e a segunda a\@wbwe@novacao e/ou ampliacdo da sua
estrutura fabril. Verifica-se, também, um movimemteerso dessas empresas ao longo do
periodo de 2000 a 2006. A Sao Paulo Alpargatasarmihseu posicionamento, encerrando o
ano de 2006 como a empresa liderraoking cujo resultado é confirmado pela publicacdo

Exame (2007), enquanto que a Dilly Nordeste deerasencerrando o ano em 6° lugar.



5 CONCLUSAO E RECOMENDACOES

5.1 CONCLUSAO

Conforme planejado evidenciou-se os indices da eatpresa, bem como os indices-
padrdo do grupo de empresas analisadas. Aindaantedi utilizacdo da metodologia criada
pela publicacdo Exame Melhores e Maiores, as empresceberam pontuagcdo para o
respectivoranking permitindo definir qual a melhor dentre elas selguo critério adotado.
Atingiu-se, dessa forma, o objetivo de analisar esethpenho econdmico-financeiro de
empresas calcadistas brasileiras no periodo de&2@006, ao qual se propds esta pesquisa.

A analise revelou que a correlacdo entre liquidentabilidade e endividamento
(secdo 2.2.3.7) em parte se confirma. Verificogee cerca de 50% das empresas que
optaram por maior liquidez obtiveram menor renidhde e menor captacédo de recursos de
terceiros. Contrariamente, empresas com maiorbgidtede optaram por risco maior, menor
liquidez e maior captacéo de capital de terceiros.

Outra constatacao originada pela analise se délacionamento do capital circulante
liquido, endividamento e imobilizacdo de recursBsrcebe-se uma tendéncia de que a
reducdo no nivel de imobilizacdo de recursos pwet aumento no capital circulante
liquido e uma reducédo no nivel de endividamenteag&$endéncias reveladas pela analise dos
indicadores foram também demonstradas na analiserddacao, cujos coeficientes ratificam
0s resultados.

Conforme descrito no capitulo 4, as empresas ami@sm basicamente trés
situacOes: opcdo por maior retencdo de caixa eeqdeste reducdo da atividade operacional
com reducao da rentabilidade, opgéo por reducédividade operacional e investimentos no
mercado financeiro, opcdo por investimentos naidaile operacional prépria ou das
controladas com recursos proprios e/ou de terceiros

O exame dos indicadores apurados revelou, porém, ngo houve periodos de
desempenho econdmico-financeiro uniforme entrenggresas, influenciado, por exemplo,
pelas condi¢cdes mercadoldgicas da época, impatsilib a identificacdo de caracteristicas
comuns entre as empresas calcadistas. Mesmo conmadg limitacdes, entre elas a
impossibilidade de certificar a qualidade da préoeth das informacdes contidas nas
demonstracdes contabeis, a analise dos indicageresitiu identificar particularidades de
cada empresa e do conjunto de empresas por meindioss-padrao.
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Os resultados da analise dos indices-padrao apania durante o periodo de 2000 a
2006 houve estabilidade nos indices de liquidezethona nos indices de solvéncia. A
atividade operacional apresentou reducdo nas veqdasacompanhada de uma reducédo néo
proporcional dos custos e despesas operacionaigvyaimente em funcdo dos custos fixos,
refletiu na queda da lucratividade e rentabiliddgisa queda foi acompanhada também pela
reducdo do capital de giro e da capacidade de tcwhedos juros e despesas financeiras.
Além disso, houve aumento nos prazos médios deaggm e recebimento.

Por conseguinte, as empresas apresentaram reglugio do ativo e estabilidade nos
indices de imobilizagdo, tanto com recursos prépgoanto com recursos de terceiros.
Evidencia-se também a estagnacdo das taxas denmBET com recursos proprios e a
auséncia de alavancagem. Em contrapartida dasspeadatividade operacional, as empresas
recorreram a ganhos no mercado financeiro, que dmsnaos ganhos com equivaléncia
patrimonial e outros resultados ndo operacionampemsaram 0s prejuizos da atividade
operacional, propiciando aumentos na margem liciadaempresas.

Durante o periodo houve também reducédo na depeiadBnanceira dagmpresas,
caracteristica de curto prazo. Os indices de afativento de curto prazo e de participacéo do
capital de terceiros sobre o capital proprio moaimase estaveis.

As comparac¢fes do indice-padrdo com o valor tipgs@laram baixa proximidade
entre os dois indices. Ao passo que o indice-pad@@senta a mediana dos indicadores, o
valor tipico é formado também pelos valores miningognaximos de cada grupo de
indicadores; e ilustra o impacto dos diferenteeaggenhos apresentados pelas empresas. Em
amostras maiores, tais indices tendem a apreseatar proximidade.

O ranking demonstrou variacdes nas posicoes das empresas @ntperiodos.
Empresas situadas nas ultimas e primeiras colosagdertem de posicdo durante o periodo,
ao passo que outras se alternam entre as posigiianas, comprovando os resultados da
analise que indica auséncia de desempenho econfimacceiro uniforme entre as empresas
no periodo examinado.

A falta de informacfes sobre a receita de vendaa p mercado externo e para o
mercado interno impossibilitou verificar com mapofundidade as influéncias da politica
cambial nos resultados das empresas. Essas infoesiggermitiiam a comparacao do
comportamento das exportagcdes das empresas com sstat, evidenciadas nos estudos
publicados por 6rgdos do governo ou associacaand@strias. A analise dos efeitos da

valorizacédo da moeda brasileira nos resultadogm@sesas também ficou prejudicada.
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Informacdes sobre o desempenho econdmico-financéo setor também séo
desconhecidas. Os estudos existentes baseiam-seempsesas que publicam suas
demonstracdes contabeis e/ou respondem aos qugigORNViados por 6rgaos de pesquisa.
Assim, presume-se, por exemplo, que as informagflee a lideranca de mercado entre as

empresas examinadas nao muda em relacao ao setor.

5.2 RECOMENDACOES

O escopo desta pesquisa foi identificar o desehgpertondémico-financeiro de
indUstrias calcadistas brasileiras, utilizando-se ahalise das demonstracfes contabeis
fundamentada por indices-padrdo. Contudo, ideatifee a possibilidade de novos estudos
relacionados ao tema, sugeridos a seguir.

Dada a importancia das exportacdes para as erspoadgadistas, recomenda-se
analisar separadamente os resultados de indusixiclasivamente exportadoras com 0s
resultados de industrias exclusivamente voltadasexcado interno. Pode-se, ainda, segregar
os resultados de empresas que compartilham atesdde vendas tanto para o mercado
internacional como para o mercado nacional, a gnvefificar a contribuicdo de cada um na
composicao do resultado operacional e os efeitagiddio no resultado. Além disso, sugere-
se identificar os efeitos da pressao sofrida petaagdo das empresas do mercado externo
para o mercado doméstico, no faturamento e no whlenvendas do setor.

Outros estudos podem testar os resultados obtidws novos indicadores ou pela
aplicacdo de outras técnicas estatisticas, bem oovas critérios de elaboracao kmking
de classificacdo das empresas. Podem também datrapanalise de correlacdo por empresa
ou ainda submeter os resultados obtidos na arddismrrelacdo ao Método da Causalidade
de Granger, a fim de verificar o sentido causaleeai$ variaveis.

A ampliacdo do periodo analisado incluindo em@esastituidas ou falidas durante
o periodo é sugerida para que seja possivel id@mth comportamento das industrias e sua
correlacdo com a época, propiciando o conhecinmamBucesso ou insucesso das industrias.

Novos estudos sdo pertinentes também para viabilz comparabilidade dos
resultados das industrias calcadistas brasilewas iodustrias localizadas em outros paises,
comparando o resultado doluistersbrasileiros contlustersda Europa, América do Norte,

Asia etc.
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Demonstra-se entdo que ha um grande campo deiggsquara ser explorado em
novos estudos, o que fundamentalmente contribwdrd p conhecimento de um setor de
grande relevancia no cenario econémico-financeitmdial, mas que, no Brasil, por ser
constituido na sua maioria por pequenas indusp@ssui uma grande lacuna de informacdes

a ser preenchida.
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Apéndice A — Coeficientes de correlacéo dos ingaddo do periodo de 2000 a 2006
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Liquidez Atividade Lucratividade Rentabilidade elait Endividamento Estrutura Alavancagem Demais
LC LG EL | PME|PMR| ML | MB | MO | IDE |ROA | VEA |RSPL| ME | CF | ICJe| CE DF| PCT GA IP4y IRNCGAF|GAO|GAT| CO | CG PI TC| ET| ICJ
LC 1,00
LG -0,23| 1,00
EL 0,27 | -0,07| 1,00
PME | 0,24|-0,62|-0,61| 1,00
PMR | 0,18(-0,58|-0,39| 0,83 | 1,00
ML 0,18 | -0,30| 0,24 | -0,01| 0,38 | 1,00
MB |-0,02|-0,60|-0,15( 0,34 |-0,06|-0,41| 1,00
MO | 0,29|-0,81| 0,16 | 0,32 | 0,06 | 0,08 | 0,83 | 1,00
IDE 0,05|-0,82| 0,38 | 0,10 | 0,07 | 0,36 | 0,61 | 0,88 | 1,00
ROA | 0,39(-0,82| 0,18 | 0,32 | 0,13| 0,14 | 0,79 | 0,97 | 0,85 | 1,00
VEA | 0,16 | -0,33| 0,28 |-0,25|-0,45| 0,13 | 0,61 | 0,76 | 0,71 | 0,76 | 1,00
RSPL| 0,16 | -0,47| 0,39 | -0,16| -0,41| -0,07| 0,78 | 0,86 | 0,79 | 0,84 | 0,93 | 1,00
ME 0,11|-0,89( 0,34| 0,23 | 0,24 | 0,43 | 0,57| 0,86 | 0,98 | 0,85| 0,61 | 0,70 | 1,00
CF 0,34|-0,85| 0,19 | 0,33| 0,16 | 0,15| 0,79 | 0,97 | 0,88 | 1,00 | 0,73 | 0,83 | 0,89 | 1,00
ICJe | -0,013 0,03|-0,73| 0,56 | 0,10 | -0,76| 0,49 | 0,06 | -0,33| 0,02 | -0,16| -0,06 | -0,34| -0,01| 1,00
CE -0,27( -0,07| 0,53 |-0,52|-0,04| 0,68 | -0,33| -0,07| 0,36 | 0,01 | 0,20 | 0,09 | 0,37 | 0,05 | -0,90| 1,00
DF -0,10|-0,75| 0,41 | 0,07 | 0,19 | 0,16 | 0,54 | 0,62 | 0,81 | 0,67 | 0,41 | 0,59 | 0,83 | 0,73 | -0,31| 0,48 | 1,00
PCT | 0,36(-0,84| 0,30 | 0,54 | 0,62| 0,33| 0,20 | 0,51 | 0,58 | 0,49 | -0,06| 0,15 | 0,68 | 0,54 | -0,19| 0,05 | 0,56 | 1,00
GA -0,08| 0,15| 0,52 | -0,72| -0,84| -0,21| 0,38 | 0,34| 0,36 | 0,34 | 0,77 | 0,77 | 0,22 | 0,32 | -0,24| 0,28 | 0,31 | -0,37| 1,00
IPL 0,61|050( 042]|-0,32|-0,19|-0,03|-0,61]| -0,48| -0,55| -0,40| -0,33| -0,34 | -0,54| -0,44| -0,19 | -0,10| -0,47| -0,10| -0,04| 1,00
IRNC | 0,55 | 0,47 | 0,33 |-0,19(-0,16| -0,28| -0,48| -0,47| -0,61| -0,43| -0,46| -0,37 | -0,59| -0,46| 0,04 | -0,32| -0,46|-0,04| -0,12| 0,95 | 1,00
GAF | 0,15|-0,01| 0,39 |-0,24|-0,62| -0,57| 0,47 | 0,41 | 0,23 | 0,27 | 0,37 | 0,57 | 0,11 | 0,25 | 0,24 | -0,43| 0,06 | 0,07 | 0,53 | 0,11 | 0,26 | 1,00
GAO | -0,42| -0,53| -0,05| 0,08 | 0,13 | 0,52 | 0,33 | 0,52 | 0,74 | 0,45| 0,49 | 0,40 | 0,73 | 0,48 | -0,33| 0,47 | 0,49 | 0,23 | 0,12 | -0,82| -0,92 | -0,18| 1,00
GAT | -0,02| 0,17 | -0,13| -0,01{ -0,33| -0,09| 0,02 | 0,11 | -0,02| -0,10| 0,11 | 0,06 | -0,11| -0,14| 0,21 | -0,45| -0,53| -0,09| -0,02| -0,06| -0,01 | 0,50 | 0,15 | 1,00
CcO 0,04|-0,28(-0,48|-0,01|-0,33| -0,09| 0,02 | 0,11 | -0,02| -0,10| 0,11 | 0,06 |-0,11| -0,14| 0,21 | -0,45| -0,53| -0,09| -0,02| -0,06| -0,01 | 0,50 | 0,15 | 1,00 | 1,00
CG 0,19 0,02 | 0,57 |-0,61|-0,76|-0,02| 0,37 | 0,49 | 0,47| 0,49 | 0,88 | 0,84 | 0,33 | 0,46 | -0,29| 0,24 | 0,26 | -0,23| 0,94 | 0,04 | -0,07 | 0,55| 0,16 | 0,12 | 0,12 | 1,00
Pl -0,07|-0,53| 0,55 | -0,11| -0,13| -0,25| 0,60 | 0,55 | 0,64 | 0,55 | 0,36 | 0,64 | 0,61 | 0,60 | -0,13| 0,22 | 0,87 | 0,44 | 0,49 | -0,25| -0,15| 0,47 | 0,17 | -0,37| -0,37| 0,39 | 1,00
TC 0,28|-0,15| 0,68 | -0,48| -0,67| -0,17| 0,48 | 0,59 | 0,54 | 0,57 | 0,78 | 0,88 | 0,42 | 0,55 | -0,21| 0,10 | 0,40 | 0,04 | 0,87 | 0,09 | 0,05 | 0,75| 0,06 | 0,11| 0,11 | 0,93 | 0,62 | 1,00
ET 0,34 0,76 | -0,22| -0,22| -0,27| -0,22| -0,45| -0,58| -0,80( -0,49 | -0,22| -0,40 | -0,82| -0,56| 0,24 | -0,34| -0,79| -0,67| -0,02| 0,68 | 0,62 | -0,12 -0,73| 0,03 | 0,03 | 0,00 | -0,65| -0,15| 1,00
ICJ 0,37|-0,12(-0,38| 0,50 | 0,07 | -0,74| 0,56 | 0,25 | -0,19| 0,27 | -0,01| 0,16 | -0,18| 0,24 | 0,87 | -0,86| -0,11| 0,02 | -0,06| 0,08 | 0,29 | 0,40(-0,52| 0,00 | 0,00 |-0,06( 0,13 | 0,50 | 0,27| 1,00
Nota: siglas referenciadas na secao 2.2.3



Apéndice B — Demonstracdes Contabeis da Calcaddseaa S/A do periodo de 2000 a 2006

EMPRESA 01: CALCADOS ANDREZA §/A - SANTA CLARA DO SUL - RS

PASSIVO

ATIVO
ANO 2006 2005 2004 2002 2002 2001 2000 ANO 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

ATIVO CIRCULANTE 42846 43.159 44 683 45.782 58629 33.607 28583 PASSIVO CIRCULANTE 21204 22.166 23.180 24269 37425 19572 20566
FINANCEIRO 6029 3519 1298 4259 15334 4403 4142 FINATCEIRO 4852 6250 8744 10.690 24854 9835 15824
Disponibilidades e Aplicagties Financeiras 6018 3519 1398 4259 13334 4403 4142 Empréstimos e F i 08 4852 §.250 2744 10.690 24854 9335 15824
OPERACIONAL 36817 39.640 43386 41522 43205 29204 24441 OPERACIONAL 16352 15916 14436 13580 12571 9737 4.742
Clientes 15784 17.587 19:194 18,333 12192 0502 10974 Fornecedotes 13231 13952 11279 9701 8593 5771 2294
Impostos a Recuperar 5821 5126 6.044 TET3 8.217 3.254 2512 Obrigaghes fiscais 1 2 2 13 149 [ 213
Estoques 12052 13602 17.240 18.581 18365 13204 9561 Obrigagbes sorisis ¢ trabalhistas 1033 1040 1045 1.004 533 04 313
Dutros créditos 3160 3325 908 046 431 84 1395 Lueros distribuidos & pagar 0 a i} a 1} o 1]
Diespesas Pagas Antecipadamente i} 0 i} i) i} o 0 Dividas com pessoas ligadas 0 a 0 a 0 a 0
REALIZAVIL A LONGO PRAZO 791 733 712 626 523 441 424  Outras Obrigacties 1498 922 1.510 2863 2976 33296 1.723
Aplicaghies Financeitas 745 702 [ali1] 520 312 220 331 EXIGIVEL A LONGO PRAZO 1334 2279 3019 2083 1928 860 1019
Créditos de pessoas ligadas a 0 a o a o 0 Empréstimos e F: 08 a 0 a 561
Impostos a Recuperar a 0 a o a i} 0 Obrigaghes fiscais 0 a o a 0 i) 0
Outros eréditos 44 a1 52 46 203 152 43 Dividas compessoas ligadas a a a a a a 0
ATIVO PERMANENTE 10.650 10033 11207 7268 6959 7010 6570 Dutras Obrigaghes 1334 2279 2018 2083 1928 260 458
lovestimentos 2677 1.196 1235 35 35 36 36 PATRIMONIO LIQUIDO 31.749 29.480 30403 27323 26.758 20626 13992
Imobilizado 7973 2237 0072 7.233 6924 6.974 6535 Capital Social 13000 13.000 12000 13.000 13000 6.600 6.600
Diferido 0 0 0 Feservas 17.402 17.402 14333 13766 7266 6392 6654
TOTAL DO ATIVO 54287 53925 56,602 53675 66.111 41.057 35577  Lucros/Prejuizos Acumulados 1.347 922 3079 357 6492 7634 738

TOTAL DO PASSTVO 54287 53925 56.602 53675 66.111 41057 35577

ANO

ANO

2004

2002

2001

2000

ORIGEM DOS RECURSO0S 5420 1697 8405 8401 2022 RECETA BRUTA DE VENDAS 117578 107 515 119.751 102.172 73859
DAS OPERACOES 4484 1543 7337 8401 1540 Vendas Brutas 117 578 107515 119.751 102172 73259
Afustes Exercicio Anterior ] 0 0 2 i] 0 -2 DEDUCOES DA RECEITA BRUTA -6.119 3570 -7046 -6.635 -54679
Lucro/Prejuiza do Exercicio 2.260 022 3201 537 6.492 7634 738 (I Dedugbes de Vendas -6.119 -3.570 -7 046 -f 635 -SAT
Depreciagio e Amortizacio 1358 1.505 1193 978 344 i 205 RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 111459 103945 112705 95537 68.180
Resultado da Equivaléncia Patrimonial -L.4g1 40 i ] i] 0 0 CUSTOS DOS PRODUTOS VENDIDOS 96041 -91312 82850 -73.686 57964
Outras origens 33 29 a o a i} 0 () Custos dos Produtos Vendidos -96.041 -91.312 -82.850 -73 686 -37 964
DOS ACIONISTAS 1] a 1] o 1] o 0 LUCROBRUTO 15418 12633 29855 21 851 10216
Aumento de Capital 0 0 0 0 i} 0 0 ()DESPESAS/RECEITAS OPERACIONAIS -8.068 -8.788 -6.772 4832 -6.060
Cutras origens a 0 a o a o 0 () Despesas com Vendas -3.490 -5437 -A.834 3245 -4944
DE TERCEIROS i} 0 936 155 1069 a 482  (+-) Cutras Receitas/Despesas lguidas -2.578 -3.351 -1.938 -1.586 -7
Aumento do Exigivel s Longo Prazo i} 0 936 155 1.06% o 482 RESULTADO OPERACIONAL BRUTO 7350 3845 23083 17.020 4.156
Redugiio do Realizdvel a Longn Prazo 1] 0 a ] 1] o 0 (-)DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS -3459 -3203 -13374 -6.496 -3.090
Transagiies com pessoas ligadas a 0 a o a o 0+ Feceitas Financeirag 6.230 6087 11,027 3087 2040
Outras origens a a a a a a 0 () Despesas Financeiras -0 ETD -9.270 -24.402 -5.583 -3.129
APLICACOES DOS RECURSO0S 1530 1.162 5429 1389 1236 2383 2495 () JUROS SOBRE O CAPITAL PROFRO L] a 0 a 0
Ajustes Exercicio Anterior a 0 212 o a i} 0 () EOUTVALENCIA PATRIMONIAL o 0 0 0 0
Aumento do Realizdvel a Longo Prazo 52 21 26 103 83 17 65 RESULTADO OPERACIONAL LIQUIDO 3801 642 9.708 10524 1.066
Redugio do Exigivel a Longo Prazo 045 740 i ] i] 158 0 RESUTALDO NAO OPERACIONAL 1095 2 73 531 -88
Imobilizada 527 400 3932 1.286 793 1.207 1792  (+iReceitas nio Operacionais 1.236 269 208 821 178
Investimentos/Diferido i] 1 1.200 1] i] 1] 0 () Despesas niio Operacionais -131 -267 -236 -390 -265
Lucros distribuidos 0 0 0 ] 360 1.000 632 RESULTADO ANTES DO IRPJE CSLL 4986 644 9.782 11055 978
AUMENTO/REDUCCAONO CCL 649 -510 9 308 7.169 6019 473 (+-) Prov. p/IRPI e CSLLAmpostos diferidos -L.685 87 -3.288 -3.421 -241
() Parlicipagfies Estatulrias i i i i i i i
VARIACA0 DO CAPITAL CIRCULANTE 649 -510 9 308 7.169 6018 472  (#)Reversio dos Juros s/Capital Préptio 0 0 a 0 a 0 g
VARIACAO DO ATIVO CIRCULANTE -313 -1524 -1.098 -12.847 25022 5024 6306 LUCROS/PREINZOS DO EXERCICIO 2269 -932 3291 557 6492 7634 738
Ativo Circulante no Inicio do Periodo 43159 44683 45782 58629 33.607 28.583 22277 Lucro/Prejuizo por agio 174 0,14 025 0,04 050 L16 011
Ativo Circulante no Final do Periodo 42 345 43159 44683 45782 53629 33.607 23533 EBTIDA 4316 -1271 §542 4822 23927 17.787 4961
VARIACAO DO PASSIVO CIRCULANTE -962 -1014 -1.089 -13.156 17853 -094 6.778
Fassivo Circulante no Inicio do Periodo 23.168 23.120 24269 37435 19.573 20,566 13788
Passivo Circulante no Final do Perdodo 21304 22.166 23130 24.269 37435 19.572 20,566

ANO

2006 2008

2004

2003

2002

2001

2000

SALDO NO INICTO DO PERIODO 922 3079 557 6492 7634 738 5817
Lucto/prefuizn do exercicio 2.269 932 3291 357 6492 T634 et
Afustes do exercicio anterior a 0 212 0 a a -2
Impostos diferidos sireservas a a a i] 0 a 0
Distribuigiio de lueros proposta 0 0 0 0 -360 i} -638
Eetengies/Realizagio de lucros/Reversio 0 -3079 557 -6.492 -T.274) -738 -5177
SALDO NO FINAL DO PERIODO 1347 -922 3079 557 6492 7634 738
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Apéndice C — Demonstracdes Contabeis da CalcadalgiAz/A do periodo de 2000 a 2006

EMPRESA 02: CALCADOS AZALFIA 5/A - PAROBE - RS

ATIVO PASSIVO

ANO 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 ANO 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

ATIVO CIRCULANTE 184491 247611 242047 211536 345405 323432 344.700  PASSIVO CIRCULANTE 173.742 201 987 186.183 123.044 221389 156245 146229
FINANCEIRO 15.134 19.118 14848 19.901 93743 67374 102318 FINANCEIRO 27360 18 386 27615 24876 109367 66,889 59995
Disponibilidades e Aplicagbes Financeiras 15.134 19.113 14348 19.901 93743 67.374 102312  Empréstimos e F; i 08 27 360 18388 27615 24878 109 567 56 389 58995
OPERACIONAL 169 357 228493 227199 191635 251662 256058 242382 OPERACIONAL 146382 183601 158.568 98.168 112022 89356 86234
Clientes 20,463 128.213 163 644 139.159 177 573 171848 162751  Fornecedores 23904 45.524 32061 31538 20087 122789 20948
Impostos a Recuperar 11347 10872 8.514 6.151 3748 11491 10319 Obrigagfes fiscais 3123 4177 2.182 1751 6.770 3722 6065
Estoques 38.531 45728 45.078 36.045 30.907 S1.976 47987  Obrigagbes sociais ¢ trabathistas 11 960 10 658 18375 19596 18236 15062 10446
Cutros eréditos 23752 37746 6392 7437 14678 20,396 15093 Luecrns distribuidos a pagar 32754 23254 23725 14701 37409 43330 43 607
Diespesas Pagas Antecipadamente 4,364 4933 3.570 2843 2758 347 202 Dividas compessoas ligadas 61.147 90828 69941 19119 0 i] i
REALIZAVIL A LONGO PRAZO 42478 34812 36.691 42.141 19.601 19.259 19333 OQutras Obrigaghes 13.404] 39162 12284 L1 463 9520 6963 5168
Aplicagies Financeitas i] i 1] 0 i] 1} 0  EXIGIVEL A LONGO PRAZO 60932 36458 24947 41.198 56,672 64.138 51.176
Créditos de pessoas ligadas 763 0 175 14514 0 o 0 Empréstimos e F; 0s 44231 27542 3488 3610 7280 16.578 15998
Impostos a Recuperar 24.190 24691 23.989 18,600 12.134 13614 11202 Obrigaghes fiscais o917 1321 2362 2633 3824 4877 5200
COutros eréditos 7523 10421 5527 8027 T 467 5645 8131 Dividas compessoas ligadas a 1] T.500 20900 205093 14278 a
ATIVO PERMANENTE 397037 320.726 289.734 268811 272339 218235 169869 Outras Obrigagies 15194 7595 11719 14033 24375 28.405 20978
Investimentos 353,144 272845 236,000 212.059 210610 132,811 101678 PATRIMONIO LIQUIDO 389332 364.704 357342 358246 359284 340 543 336497
Imobilizado 43811 47 841 33283 54.430 60.379 78.041 67335 Capital Social 266.000 266,000 266.000 209236 200306 200306 182337
Diferido 32 16 451 1413 1.350 1283 235 Beservas 34.663 10,7590 5404 23097 31788 15088 12,539
TOTAL DO ATIVO 624006 603.149 568472 522468 637345 560926 533902 LucrosPrejuizos Acumulados 85 669 87.914 85038 126323 127.190 135148 131631

TOTAL DO PASSTVO 634006 603.149 568472 522488 637345 5609 5$33902

RESUL
ANO 2006 2002 2002 2001 2000 ANO 2003 2004 2003 2002 2001 2000
ORIGEM DOS RECURSO0S 28806 58.673 48.135 100529 106.104 62.715 60015 RECEITA BRUTA DE VENDAS 384395 545.770 595832 565.183 559379 575848 514542
DAS OPERACOES -45405 1073 -17 886 -4.264 34139 12355 11113 Vendas Brutas 384395 345770 3952832 565183 559.379 15848 514542
Afustes Exercicio Anterior 0 0 1] ] 0 0 DEDUCOES DA RECEITA BRUTA 91385 -120379 -118023 -90.395 -T9.507 -80 848 -70335
Lucro/Prejuizo do Exercicio 0124 27 286 19652 10.006 73550 40,229 31488 () Dedugbes de Vendas 01385 -120.379 -113023 -90.395 79507 80848 70335
Diepreciagio e Amotizagio 6.574 7.720 7516 2635 2647 10,962 10033 RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 293010 425391 477809 474.788 479872 495000 444207
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 89,237 43077 -53.247 -30.186 -68.690 -37.543 -21.478  CUSTOS DOS PRODUTOS VENDIDOS -234.731 316448 -338475 365715 -349816 356327 -304.490
Crutras origens -12.866 15144 3193 7281 19,632 -1.960 -8830  (-)Custos dos Produtos Vendidos 234731 316 448 338475 -365.715 -349.316 -356.327 -304.490
DOS ACIONISTAS 1] a 1] o 1] o 17899 LUCROBRUTO 58279 108943 139334 109073 130.056 138673 139.717
Aumento de Capital 0 0 0 0 i} 0 17332 ()DESPESAS/RECEITAS OPERACIONAIS 2117530 -140.930 -154.500 137579 -162239 -142.480 157077
Cutras origens 0 g 0 a 0 a 561 () Despesas com Vendas -72.454 -104.345 -104316 -87.932 -102.641 01 588 -122670
DE TERCEIROS 74211 57.600 66.021 104.793 71965 50360 31803| (+) Outras Receitas/Despesas iguidas 38076 -36.5835 -30.274 -48.597 -38.598 -50.892 -34.407
Aumento do Exigivel s Longo Prazo 35 466 30219 1670 36605 62 572 47678 30400 RESULTADO OPERACIONAL BRUTO -59.251 -31 987 -15256 -28 506 -32.183 -3807 -17360
Redugiio do Realizdvel a Longn Prazo 10864 2422 23419 9.093 9393 2.586 0| ¢)DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS 1.746 -7.190 -3.747 4954 27146 35696 15960
Transagiies com pessoas ligadas 7781 924 30932 38.969 i] 0 0| () Receitas Financeiras 11008 0555 13023 20044 79.449 54443 32563
Crutras origens i 51 0 36 0 9 603| () Despesas Financeiras 5263 -16.745 -16 770 -33.998 -32.303 -50.747 -22.603
APLICACOES DOS RECURSO0S 63.681 68913 80.763 136053 149275 93999 54425 (-)JUROS SOBREQ CAPITAL PROFRO 0 a L] a -32.000 -31.000 -30.715
Ajustes Exercicio Anterior 0 0 0 0 i} 0 0 (+)EQUIVALENCTA PATRIMONIAL 80237 49077 53247 30.186 68600 37543 21478
Aumento do Realizdvel a Longo Prazo 277 1653 23711 31633 0735 0 3107 RESULTADO OPERACIONAL LIQUIDO 31.732 9900 34244 -3274 31653 6432 -10637]
Redugio do Exigivel a Longo Prazo 28536 15872 28827 76.209 T4438 34.505 6343 RESUTALDO NAQ OPERACIONAL 5167 8441 -9312 3181 10371 2.000 2006
Imobilizada 6.101 6676 6.596 6.343 9217 22127 6649 () Receitas ndo Operacionais 11.285 29024 17.157 6253 27 387 2283 3293
Investimentos/Diferido 831 16,073 6726 10738 3076 721 7611 () Despesas niio Operacionais -6.118 -20 583 -26.468 -3072 -17.016 -283 -1.287
Lucros distribuidos 25495 18631 14.903 11.020 54809 36.646 30715 RESULTADO ANTES DO IRPJE CSLL 36.899 18341 24932 93 42024 8432 -8631
AUMENTO/REDUCCAONO CCL -34875 -10.240 -32628 -35524 -43.171 -31.284 5590 (+-) Prov. p/IRPI e CSLLAmpostos diferidos 15503 3675 -3.430 10.246 -107 43525 9.526
(=) Participagfes Estatutdrias <2378 270 -1.850 -147 36T -3.368 -122
VARIACA0 DO CAPITAL CIRCULANTE -34875 -10.240 -32.628 -35524 -43.171 -31.284] 5590 [+ Reversio dos Juros s/Capital Préptio 0 0 0 ] 32.000 31000 30715
VARIACAO DO ATIVO CIRCULANTE -63.120 5564 30511 -133.869 21973 -21.268| 41485 LUCROS/PREIUIZOS DO EXERCICIO 50.124 27286 19.652 10006 73550 40 889 31488
Ativo Circulante no Inicio do Periodo 247611 242047 211 536 345,405 523432 344.700 386185 Lucro/Prejuizo por agio 026 0,14 0,10 0,05 037 0,20 27.90
Ativo Circulante no Final do Periodo 124491 247611 243047 211 536 345405 323432 344700 EBTIDA -52677 -24 267 -7.740 -19871 22536 7162 -7327
VARIACAO DO PASSIVO CIRCULANTE -28.245 15804 63.139 98345 65144 10016 47075
FPassivo Circulante no Inicio do Perindo 201 987 186.183 123.044 221389 156,245 146.229 193,304
Passivo Circulante no Final do Perdodo 173742 201987 186,183 123.044] 221339 156.245 146,239 H H B . L i i i H H H H
ANO 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
SALDO NO INICTO DO PERIODO 87914 85938 126323 127.190 125.148 131621 133433
Lucto/prefuizn do exercicio 50134 37286 19653 10.006 73550 40389 31488
Ajustes do exercicio anterior 0 a 1] a 0 a 0
Impostos diferidos sireservas -404 <04 =373 -1 188 -1052 =523 0
Distribuigiio de lueros proposta -25.496 -18631 -14903 -11.080 -34.809 -36.646 -30.715
Eetengies/Realizagio de lucros/Reversio -23.489 -5738 -44.761 1395 15647 210,393 -2.585

SALDO NO FINAL DO PERIODO 88.669 87914 85938 126 323 127.190 125.148 131621




Apéndice D — Demonstracdes Contabeis da Calcados B® S/A do periodo de 2000 a 2006

EMPRESA 03: CALCADOS BEIRA RIO S/A - NOVO HAMBURGO - RS

PASSIVO

ATIVO
ANO 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 ANO 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

ATIVO CIRCULANTE 98525 83614 72431 77565 96.860 104.198 108064 PASSIVO CIRCULANTE 35567 34952 22612 34571 43471 13,829 21285
FINANCEIRO 26513 2506 1366 560 4094 16.656. 16331 FINANCEIRO 13067 14568 6.140 17278 29.195 1.738 2837
Disponibilidades e Aplicagfes Financeiras 26,513 2.506 1.366 60 4094 16.656 16331 Empréstimos e F i 0s 13067 14 568 6.140 17.278 29195 1.738 2237
OPERACIONAL 72012 81.108 71065 77.005 92766 87542 91.733 OPERACIONAL 22500 20384 16472 17293 14276 12091 18448
Clientes o 5248 38563 30,533 72.199 68783 T3601  Fotnecedotes 3806 4458 9.574 8293 5750 5411 8338
Impostos a Recuperar 4827 3425 3903 1] a 1833 7242 Obrigaghes fiscais 297 1401 &10 1595 2470 881 3271
Estoques 16.827 16389 182811 20132 18032 14285 16788 Obrigaghes sociais ¢ trabathistas 3.504 4419 3332 2960 3494 3.950 3387
Dutros créditos 2209 2445 & ¥36 6.350 2535 1.508 575 Luecros disttibuidos a pagar 5540 6844 1248 1.120 1.428 429 2281
Diespesas Pagas Antecipadamente 1] i} 1.133 49 Dividas com pessoas ligadas 0 a 0 a 0 a 0
REALIZAVIL A LONGO PRAZO 2572 6850 9961 16951 14.176 1938 785  OQutras Obrigagbes 2753 3262 1708 2925 1.134] 1.420 1121
Aplicaghies Financeitas a a a a a a 0 EXIGIVEL A LONGO PRAZO 9358 11422 1462 2.700 3.199 2406 8757
Créditos de pessoas ligadas i] 484 i] 1.009 37 1} 0 Empréstimos e F: o8 3888 10,758 a i 112 i] 0
Impostos a Recuperar 718 4.188 7666 13.041 123861 0 Obrigaghes fiscais 4527 a o a 387 a 0
Outros eréditos 1853 2178 2395 2.901 938 1058 783 Dividas compessoas ligadas a a a a a a a
ATIVO PERMANENTE 30078 31.784 36452 32.191 27227 31.682 34561 Outras Obrigagies 243 664 1462 2700 2,700 2406 8757
Investimentos 6.095 5952 5861 4.537 3.197 2061 7953 PATRIMONIO LIQUIDO 86249 75874 94770 89436 91593 121583 113368
Imobilizado 21053 21841 102323 22.388 24.030 23621 26608 Capital Social 30.000 50,000 30.000 A0.000 50,000 40.000 40,000
Diferido 2030 3971 11366 5.266 a 0 Eeservas 14249 7.529 26283 26.382 28.134 36.017 22998
TOTAL DO ATIVO 131.175 122248 118844 126.707 138263 137 818| 143410  Lucros/Prejuizos Acumulados 22000 18345 17288 13054 13459 45 566 47.370

TOTAL DO PASSIVO 131.174 122 248 118844 126.707 138.263 137818 143410

RESUL
ANO 2006 2002 2001 2000 ANO 2003 2004 2003 2002 2001 2000

ORIGEM DOS RECURSO0S 28847 29215 22893 4876 3675 27301 41525 RECEITA BRUTA DE VENDAS 340.115 287.180 252719 209 832 217.004 251.751 252.798
DAS OPERACOES 21323 15592 15708 4663 2665 17282 25674 Vendas Brutas 340115 287180 52719 209832 217.004 251751 252798
Afustes Exercicio Anterior i 0 i ] i] 0 0 DEDUCOES DA RECEITA BRUTA 71012 -60.144 55528 -39.677 41415 45563 41877
Lucro/Prejuizo do Exercicio 16.502 4270 6110 91 -7.320 0.544 19513 (I Dedugbes de Vendas -71012 -6 144 -55 538 -30 &77 41 415 -45 563 -41 877
Diepreciagio e Amotizagio 3840 10260 7169 3332 3187 5014 4734 RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 269.103 227036 197,191 170.155 175589 206.188 210921
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 143 =210 734 355 1338 0 0 CUSTOS DOS PRODUTOS VENDIDOS -192377 -162.430 -140.147 2121723 -132.785 -146 982 -134529
Crutras origens 1124 672 31383 285 5460 2724 1377 (-)Custos dos Produtos Vendidos 192377 -162 430 -140.147 -131.723 132735 146982 -134.529
DOS ACIONISTAS 2576 a 1] o 1] o 0 LUCROBRUTO 76.726 64 .606 57044 48432 42804 59.206 76392
Aumento de Capital 2576 0 0 0 i} 0 0 ()DESPESAS/RECEITAS OPERACIONAIS 46218 52143 43817 -42450 46,717 A3 874 41125
Cutras origens 0 g 0 a 0 a 0 ) Despesas com Vendas -36 287 -39.031 -32.180 -32.284 -37 606 -37 206 -35.550
DE TERCEIROS 4948 13623 7185 213 1010 10019 15851 (+) Outras Feceitas/Despesas liguidas 2831 -13112 -11.637 -10.166 811l -6.068 -5.515
Aumento do Exigivel s Longo Prazo i} 2960 o 793 o 2351 RESULTADO OPERACIONAL BRUTO 30508 12463 13227 5982 -3913 15332 35267
Redugiio do Realizdvel a Longn Prazo 4278 3111 6990 ] 1] o 0 (-)DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS -5171 5442 -3.166 -3985 -14318 4991 9447
Transagiies com pessoas ligadas a 0 a o o 2.025 9446 (+) Receitas Financeirag 0 a 1 a 0 1] 0
Crutras origens &70 553 195 213 217 1.094 4054 () Despesas Financeiras 5171 5442 -5 167 -3.083 14315 -4991 -9.447
APLICACOES DOS RECURSOS 14551 30372 16068 15271 40655 23711 29959 (-)JUROS SOBREQ CAPITAL PROFRO -4925 -3.031 L] a 0 -10.500 -1L113
Ajustes Exercicio Anterior i 0 0 0 19882 0 0 (+)EQUIVALENCTA PATRIMONIAL 143 210 754 -355 -1338 1] L]
Aumento do Realizdvel a Longo Prazo i 0 i 2775 12338 1153 3131 RESULTADO OPERACIONAL LIQUIDO 20558 4200 10815 1642 -19.566 -159 14.707
Redugio do Exigivel a Longo Prazo 2062 0 1238 499 i] 6.241 3392 RESUTALDO NAQ OPERACIONAL -352 -293 -1.206 -805 1373 -5 75
Imobilizada 3.105 4427 3.566 1975 4008 4823 5342 () Receitas ndo Operacionais i 0 0 1.373 0 g
Investimentos/Diferido 11 22346 10293 2061 1522 146 3100 () Despesas néio Operacionais -352 393 -1.206 -805 1] -3 <15
Lucros distribuidos 0373 3.599 971 1.061 2909 11.342 12998  RESULTADO ANTES DO IRPJE CSLL 20203 3907 9.609 837 -18.193 -164 14632
AUMENTO/REDUCCAONO CCL 14206 -1.157 6825 -10395 -36.980 3590 11566 (+-) Prov. p/IRPI e CSLLAmpostos diferidos 7493 -2.457 -3.208 0 10.873 -188 -5.075

(=) Participagfes Estatutdrias -1.133 -201 -291 -146 0 604 -1.15%
VARIACA0 DO CAPITAL CIRCULANTE 14206 -1.157 6825 -10395 -36.980 3590 11566 (+) Reversio dos Juros s/Capital Préptio 4925 3031 0 0 a 10.500 11.113
VARIACAO DO ATIVO CIRCULANTE 14911 11.183 -5.134 -19.295 -7338 -3.866 15676 LUCROS/PREIUZ0S DO EXERCICIO 16502 4270 6.110 691 -7320 9544 19513
Ativo Circulante no Inicio do Periodo 83614 72431 77 565 96.260 104.198 108.064] 92382 Lucro/Prejuizo por agio 165 0,43 061 0,07 0.73 0,95 195
Ativo Circulante no Final do Periodo 038 525 83614 72431 T7.565 96 360 104,198 108064 EBTIDA 34348 23323 20396 9314 726 20346 40051
VARIACAO DO PASSIVO CIRCULANTE 615 12340 -11959 -8.900 20642 -TA56 4110
Fassivo Circulante no Inicio do Periodo 34953 22613 34.571 43471 13839 21.285 17.175
Passivo Circulante no Final do Perdodo 35567 34952 23612 34571 43 471 13.820 21385

ANO

2006

2008

2004

2003

2002

2001

2000

SALDO NO INICIO DO PERIODO 18345 17888 13054 13459 45566 47370 44117
Luero/prejuizo do exercicio 11.577 1238 a.110 691 -F320 -956 2400
Afustes do exercicio anterior a 0 a 0 -19.888 0 0
Impostos diferidos sireservas i a a i 0 i} -2241
Distribuigio de lucros proposta -4.448 -368 971 -1.061 -2.999 -B4g -1885
Eetengies/Realizagio de lucros/Reversio -3.473 -214 =305 -35 -1.900 a -421
SALDO NO FINAL DO PERIODO 22000 18345 17.888 13054 13459 45 566 47370
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Apéndice E — Demonstracdes Contabeis da Dilly Nsied8/A do periodo de 2000 a 2006

EMPRESA 04: DILLY NORDESTE S/A - ITAPIFOCA - CE

PASSIVO

ATIVO
ANO 2006 2005 2004 2002 2002 2001 2000 ANO 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

ATIVO CIRCULANTE 82511 72377 45889 28.100 35803 15872 10933 PASSIVO CIRCULANTE 38.777 29350 21 881 15684 10.729 5 086 2848
FINANCEIRO 1716 2282 2091 1350 1991 785 274 FINANCEIRO 16 966 1732 2438 1465 718 762 &
Disponibilidades e Aplicagties Financeiras L7168 2322 2091 1.350 1991 725 274  Empréstimos e F i 08§ 16.566 10732 2435 1465 713 T2 5
OPERACIONAL 80.795 70095 43.798 26.750 33902 15087 10659 OPERACIONAL 21811 18617 19446 14218 10011 4324 2843
Clientes 50302 TE 21571 14342 22288 10429 5973 Fomecedotes 16.369 12149 11957 10915 5.706 2116 1474
Impostos a Recuperar 5937 4855 1336 864 2.568 426 46 Obrigaghes fiscais 277 124 1.370 312 05 642 165
Estoques 20.500 28871 16.552 2106 4019 3.002 3831 Obrigagbes sorisis ¢ trabalhistas 1953 3350 2192 1434 336 314 34
Dutros créditos 3¥53 3469 4290 2932 3027 971 439 Lucros disttibuidos a pagar 332 336 2.408 749 2641 DEZ 1024
Diespesas Pagas Antecipadamente i} 5057 50 o i} o 0 Dividas com pessoas ligadas 0 a 0 a 0 a 0
REALIZAVIL A LONGO PRAZO 52823 33053 46 665 39.727 9 559 3 Outras Obrigagbes 2077 2437 1.519 208 323 289 146
Aplicaghies Financeitas i 0 i 1] i] 1] 0  EXIGIVEL A LONGO PRAZO 49684 44061 29222 22177 10085 5442 5415
Créditos de pessoas ligadas 53731 33036 46 656 39718 i] 550 0 Empréstimos e F 08 43626 24061 ] 8723 5442 3052
Impostos a Recuperar a 0 a o a i} 0 Obrigagbes fiscais 0 a o a 0 i) 0
Outros eréditos 92 17 9 o 9 o 3 Dividas compessoas ligadas 6058 a 0232 22177 1357 a 273632
ATIVO PERMANENTE 49.130 53404 25,652 9975 7290 5476 3277  Dutras Obrigaghes g a 0 ] 0 ] 0
lovestimentos 1247 909 1.034 20 30 4 4 PATRIMONIO LIQUIDO 96.002 85423 67.102 29441 22378 11378 5949
Imobilizado 47 883 52465 24515 9715 6062 5010 2927 Capital Social 32000 31000 26.500 12,000 4000 4000 1.000
Diferido 0 30 103 120 248 463 346 Reservas 52764 36.497 23634 11581 18378 7378 4949
TOTAL DO ATIVO 184.464 158834 118205 77802 43192 21.906| 14213  Lucros/Prejuizos Acumulados 11.238 17926 16969 5860 0 0 0

TOTAL DO PASSTVO 184 464 158 834 118205 67302 43.192 21 906 14213

ANO

ANO

2005

2004

2002

2001

2000

2003
ORIGEM DOS RECURSO0S 27583 53.197 43064 43048 19922 7654 9810 RECETA BRUTA DE VENDAS 238904 200975 178464 119223 68327 33389 19492
DAS OPERACOES 4719 7864 20931 14360 11719 64615 6592 Vendas Brutas 232004 200975 172464 119.223 68327 33389 19493
Afustes Exercicio Anterior 4662 -3 756 ] 0 0 0 DEDUCOES DA RECEITA BRUTA 52855 49057 39618 -19.723 -12.649 5804 -3386
Lucro/Prejuizo do Exercicio -L772 2226 13791 0358 7044 4052 4121 () Dedugbes de Vendas -52 855 -48 057 -3RALE 19723 -12649 -5 304] -3.386
Diepreciagio e Amotizagio 10232 4793 L8135 1.144 813 532 359 RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 186.048 151918 138 846 99.500 55679 27585 16.106
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 415 115 0 ] i] 0 0 CUSTOS DOS PRODUTOS VENDIDOS -146 968 -120.524 90023 -63822 -35235 -16.024 -7.185
Crutras origens 1335 1.268 4,569 3858 2962 2031 2082 () Custos dos Produtos Vendidos -146 968 120524 -00 023 63822 -35.235 -16.024 -7185
DOS ACIONISTAS 17.142 15743 21416 6096 3010 1012 0 LUCROBRUTO 39.080 31394 48823 35678 20444 11561 8920
Aumento de Capital 0 0 10.500 0 i} 0 0 ()DESPESAS/RECEITAS OPERACIONAIS 36936 -25.201 -26.499 20475 -B565 5149 -2548
Cutras origens 17 142 15743 10916 6096 3010 1012 0y Despesas com Vendas -30.76% -17 2840 -15.686 -12224 -2.756 -4.505 -2069
DE TERCEIROS 5722 29590 718 22592 5192 28 3218 (+) Outras Receitas/Despesas liguidas -6.167 -7.361 -10813 -3.251 -2.809 -643 473
Aumento do Exigivel s Longo Prazo 4543 14730 0 22.500 4643 28 3218 RESULTADO OPERACIONAL BRUTO 2144 6.193 22325 15204 11879 6413 6373
Redugiio do Realizdvel a Longn Prazo 1] 13612 a ] 249 o 0 (-)DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS -3.780 -2441 -1.043 -1.121 9 -300 -303
Transagiies com pessoas ligadas a 0 a o a o 0+ Feceitas Financeirag 3253 2078 1.205 937 233 357 33
Crutras origens 779 1228 71E ] 0 0 0 () Despesas Financeiras -7.033 -4317 -2 840 -2.058 214 6358 335
APLICACOES DOS RECURSO0S 26876 34177 31473 55795 5544 4953 2718 ()JUROS SOBRE O CAPITAL PROFRO 0 a L] a 0 a 0
Ajustes Exercicio Anterior i} 0 a 1] a 1] 0 () EQUIVALENCIA PATRIMONIAL 415 115 0 0 0 0 ]
Aumento do Realizdvel a Longo Prazo 19,760 0 6032 30712 i] 556 0 RESULTADO OPERACIONAL LIQUIDO -1221 3867 21281 14082 11.887 6.112 6070
Redugio do Exigivel a Longo Prazo i] 0 3456 1 i] 0 0 RESUTALDO NAO OPERACIONAL -530 444 146 138 o0 40 16
Imobilizada 6977 33960 16.660 4672 2903 3116 1695 (+1Receitas nio Operacionais 514 468 164 206 101 42 al
Inwve stimentos/Diferido i 0 1672 3 i] 319 44 () Despesas nfio Operacionais -1.044 -912 -17 -68 -11 -2 -5
Lucros distribuidos 130 217 2749 11.400 2641 962 979 RESULTADO ANTES DO IRPJE CSLL -1.751 3423 21428 14220 11977 6.152 6086
AUMENTO/REDUCCAONO CCL 07 19.020 11591 -12.747 14377 2.702 7092  (+-) Prov. p/ARPI e CSLLAmpostos diferidos 0 -1.095 -1.575 4794 4018 -2.093 1956
() Parlicipagfies Estatulrias 31 47 61 63 15 7 0
VARIACA0 DO CAPITAL CIRCULANTE 707 19.020 11591 -12.747 14377 2.702 7092 [+ Reversio dos Juros s/Capital Préptio 0 0 0 i] 0 0 0
VARIACAO DO ATIVO CIRCULANTE 10.134 26488 17.789 -71.793 20021 4939 9591 LUCROS/PREMNZOS DO EXERCICIO -1.772 2286 13.791 9358 7944 4052 4121
Ativo Circulante no Inicio do Periodo 74377 45289 28.100 35893 15872 10933 1342 Lucro/Prejuizo por agiio 056 0.74 520 7,20 199 101 4,12
Ativo Circulante no Final do Periodo 23511 72377 45 339 28,100 35393 13872 10933 EBTIDA 12376 10987 24.140 16347 12692 6945 6.762
VARIACAO DO PASSIVO CIRCULANTE 9427 7469 6197 4955 5644 2237 2499
Fassivo Circulante no Inicio do Periodo 29.350 21221 15634 10.729 5028 2842 349
Passivo Circulante no Final do Perdodo 38777 20350 21881 13684 10729 3.086 2348 H . L i i i H
ANO 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
SALDO NO INICTO DO PERIODO 17926 16969 5860 1] 1] 1] 0]
Lucto/prefuizn do exercicio =173 4286 13791 0358 To44 4052 4121
Afustes do exercicio anterior 4661 -366 758 7 a a 0
Impostos diferidos siteservas 0 a i} i} 0 i} 0
Distribuigiio de lueros proposta -130 -217 -2.748 -11.400 2641 952 979
Eetengies/Realizagio de lucros/Reversio <125 =746 690 7.305 -5.303 -3.080 23142
SALDO NO FINAL DO PERIODO 11238 17926 16969 5860 1] 1] 0




Apéndice F — Demonstracfes Contabeis da Calcatiss3#A do periodo de 2000 a 2006

EMPRESA 05: CALCADOS FILLIS 5/A - CAMPO BOM - RS

PASSIVO

ATIVO
ANO 2006 2005 2004 2002 2002 2001 2000 ANO 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

ATIVO CIRCULANTE 17,605 20.056 19.034 21859 21.758 18.135 14850 PASSIVO CIRCULANTE 7896 9290 8399 10.701 10343 9093 7621
FINANCEIRO 242 424 263 834 524 840 1259 FINANCEIRO 5722 5723 5351 7620 6.089 5548 4477
Disponibilidades e Aplicagties Financeiras 242 424 263 234 524 240 1259 Empréstimos e F: i 08 5742 5723 5351 7620 6089 5548 4477
OPERACIONAL 17363 19.632 18772 21.025 21234 17295 13591 OPERACIONAL 2174 3567 3048 3081 4255 3545 3.143
Clientes 3405 5609 6328 9.424 13,132 8553 7089 Forecedotes 1231 2811 2.159 2204 2422 2578 1994
Impostos a Recuperar 7 860 7196 4698 2822 1361 942 858 Obrigagfes fiscais 5 5 14 29 69 36 76
Estoques 5836 6577 7431 2403 7350 7.214 4695 Obrigagbes soriais ¢ trabalhistas 176 223 235 246 239 206 155
Dutros créditos 239 146 345 361 349 68 942 Lucros disttibuidos a pagar 0 a i} a 748 309 96
Diespesas Pagas Antecipadamente 23 14 10 15 11 11 6 Dividas com pessoas ligadas 360 204 185 155 14 14| 314
REALIZAVIL A LONGO PRAZO 28 11 11 18 29 32 34 Outras Obrigacies 401 304 455 357 702 402 07
Aplicaghies Financeitas i 0 i 1] i] 1] 0  EXIGIVEL A LONGO PRAZO 583 1] 1] 1] (1] 1] (1]
Créditos de pessoas ligadas i} 0 i} o i} o 0 Empréstimos e F: o8 583 a 0 a 0 a 0
Impostos a Recuperar 2 0 a T 10 13 13 Obrigaghes fiscais 0 a o a 0 i) 0
Outros eréditos 26 11 11 11 19 19 18 Dividas compessoas lizadas a a a a a a a
ATIVO PERMANENTE 3904 3543 3589 3421 3327 3.154 3560 Dutras Obrigaghes g a a 0 0 0 i
lovestimentos 415 415 415 415 415 415 415 PATRIMONIO LIQUIDO 13057 14320 14236 14597 14771 12228 10823
Imobilizado 3.400 3128 3175 3.006 2912 2739 3145 Capital Social 2.000 0000 9.000 9000 9.000 o.000 2.000
Diferido 0 0 0 0 Feservas 6255 6255 6255 6255 3559 1993 1.534
TOTAL DO ATIVO 21537 235610 22,635 25298| 25114 21321 18444  Lucros/Prejuizos Acumulados -2.198 935 -L.018 659 2213 1.234 239

TOTAL DO PASSTVO 21537 23610 22635 25298 25114 21321 18.444

ANO ANO
ORIGEM DOS RECURSO0S -580 220 -161 RECEITA BRUTA DE VENDAS 36,600 42000 43879 35669 26826
DAS OPERACOES -1.163 220 -168 Vendas Brutas 36.600 42.000 43879 35669 26226
Afustes Exercicio Anterior ] 0 i DEDUCOES DA RECEITA BRUTA -2.630 -1598 -1307 -1.134 844
Lucro/Prefuizo do Exercicio -1.263 24 -361 (<) Deductes de Vendas -2 630 -1.508 1307 1134 344
Depreciagio e Amortizacio 1] 0 192 RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 33969 40.402 42573 34535 25983
Resultado da Equivaléncia Patrimonial i] 0 i ] i] 0 0 CUSTOS DOS PRODUTOS VENDIDOS -30986 -35590 -33077 -28.108 -22375
Outras origens 100 136 a 44 2 272 10 ) Custos dos Produtos Vendidos -30.986 35300 -33.077 -28.108 -22375
DOS ACIONISTAS 1] a 1] 484 172 96 950 LUCRO BRUTO 2983 4812 9495 6428 3608
Aumento de Capital 0 0 0 0 i} 0 0 ()DESPESAS/RECEITAS OPERACIONAIS -3498 3655 3579 -3.178 2388
Cutras arigens a 0 a 424 172 96 950 (S Despesas com Vendas -2.133 -2.162 -2.146 -2034 S1354
DE TERCEIROS 582 0 7 11 3 1 0 (+-) Outras Receitas/Despesas liquidas -1.575 -1493 -1433 -1145 -1.134
Aumento do Exigivel s Longo Prazo 583 0 i} o ] o 0 RESULTADO OPERACIONAL BRUTO 514 1157 5917 3249 1220
Redugiio do Realizdvel a Longn Prazo 1] 0 7 11 3 1 0 (-)DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS 148 -1821 -1o11 -830 548
Transagiies com pessoas ligadas a 0 a o a o 0+ Feceitas Financeirag 1.223 400 235 634 283
Outras origens a 0 a o a i} 0 () Despesas Financeiras -1 678 -2.221 -1.337 -1.464 =827
APLICACOES DOS RECURSO0S 477 20 361 541 1339 379 981 () JUROS SOBRE O CAPITAL PROFRO L] a 0 a 0
Ajustes Exercicio Anterior a 0 a o a i} 0 () EOUTVALENCIA PATRIMONIAL 0 0 0 0 0
Aumento do Realizdvel a Longo Prazo 16 0 i 1] i] 0 13 RESULTADO OPERACIONAL LIQUIDO -369 664 4905 2410 675
Redugio do Exigivel a Longo Prazo i] 0 i 1] i] 0 0 RESUTALDO NAO OPERACIONAL 8 6 8 33 -12
Imobilizada 461 o0 361 541 538 207 831 () Receitas ndo Operacionais & 59 44 312 64
Inwve stimentos/Diferido i 0 i 1] i] 1] 4 () Despesas niio Operacionais -38 -54 -36 -345 -76
Lucros distribuidos 0 0 0 0 801 172 95 RESULTADO ANTES DO IRPJE CSLL -361 658 4913 2387 663
AUMENTO/REDUCCAONO CCL -1057 131 -523 =257 2373 1812 686  (+-) Prov. p/IRPT ¢ CSLLAmpastos diferidas 0 ] -L4dl 770 257
() Parlicipagfies Estatulrias i i i i 300 137 i
VARIACA0 DO CAPITAL CIRCULANTE -1057 131 -523 -258 2373 1812 686 () Reversio dos Juros s/Capital Proptio 0 0 0 0 0 0 0
VARIACAO DO ATIVO CIRCULANTE -2451 1021 -2824 101 3623 3284 4288 LUCROS/PREINZOS DO EXERCICIO -1.263 84 -361 -658 3172 1480 406
Ativo Circulante no Inicio do Periodo 20056 19034 21859 21758 18.135 14850 10562 Lucro/Prejuizo por agio 6,75 0,45 193 2352 16,96 7,92 17
Ativo Circulante no Final do Periodo 17.605 20056 19.034 21859 21758 18135 14850 EBTIDA -1276 4359 -322 1560 6273 3589 1520
VARIACAO DO PASSIVO CIRCULANTE -1394 890 -2302 358 1250 1473 3602
Fassivo Circulante no Inicio do Periodo 9290 8399 10.701 10.343 2093 7.621 4012
Passivo Circulante no Final do Perdodo 7896 9.290 3399 10701 10343 9.093 7621

ANO

2002

2001

2000

2004
SALDO NO INICTO DO PERIODO 935 -1019 -659 2213 1234 289 3818
Lucto/prefuizn do exercicio -1.263 84 -361 658 3172 1480 406
Afustes do exercicio anterior a 0 a 0 a 0 0
Impostos diferidos sireservas a a a i] 0 i] 0
Distribuigiio de lueros proposta 0 0 0 0 201 -172 96
Eetengies/Realizagio de lucros/Reversio 0 a 0 -2213 -1.392 36| -3.839
SALDO NO FINAL DO PERIODO -2.198 -935 -1.019 -659 2213 1234 289




Apéndice G — Demonstracfes Contabeis da Calcadob $A do periodo de 2000 a 2006

EMPRESA 06: CALCADOS JACOB 8/A - NOVO HAMBURGO - RS

PASSIVO

ATIVO
ANO 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 ANO 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

ATIVO CIRCULANTE 54910 57934 56935 60.743 62961 58458 55661 PASSIVO CIRCULANTE 2075 5299 4668 8.766 10462 10303 13.173
FINANCEIRO 36350 34979 34720 34661 36.797 30443 27091 FINANCEIRO (1] 1] o 1} n o 1]
Disponibilidades e Aplicagfes Financeiras 36.350 34979 34720 34661 36.797 30.443 27091  Empréstimos e F: i 0s a 0 a 0 0 a 0
OPERACIONAL 18561 22955 22214 26.082 26164 28015 28570 OPERACIONAL 2073 5299 4668 8.766 10462 10303 13173
Clientes 11,663 12.990 13863 14,626 13694 20280 20366  Fotnecedotes 758 488 41 430 95 &03 1313
Impostos a Recuperar 1337 2530 2088 3677 32 203 0 Obrigaghes fiscais 159 373 421 1131 469 948 1474
Estoques 5.319 7172 5915 7.509 7212 6411 8239 Obrigagbes soriais e trabalhistas 3 147 138 151 156 138 64
Dutros créditos 169 236 3ng 181 200 1.106 38 Lueros distribuidos & pagar 0 3060 2297 3761 6.203 3508 6062
Diespesas Pagas Antecipadamente 22 27 22 29 26 [ 7 Dividas com pessoas ligadas 0 a 0 a 0 a 0
REALIZAVIL A LONGO PRAZO 165 181 150 123 67 67 88 Outras Obtizagfes 1083 1030 1231 1293 2838 2908 4260
Aplicaghies Financeitas a a a a a a 0 EXIGIVEL A LONGO PRAZO 0 1] 0 1] 0 1] 0
Créditos de pessoas ligadas i} 0 i} o i} o 0 Empréstimos e F: o8 0 a 0 a 0 a 0
Impostos a Recuperar 128 145 113 &7 31 30 39 Ohbrigagtes fiscais 0 a o a 0 i) 0
Outros eréditos 36 36 36 36 36 36 48 Dividas compessoas ligadas a a a a a a a
ATIVO PERMANENTE 4835 5222 5703 6023 6423 4918 5147 Outras Obrigagfes a 0 a 0 0 a 0
Investimentos 1630 1620 1630 1.680 1876 1.607 1602 PATRIMONIO LIQUIDO 57836 58.120 58.123 58990 53.139 47723
Imobilizado 3155 3542 4023 4343 4.547 3311 3.530  Clapital Social 27.000 27.000 27.000 27.000 26.000 23.500
Diferido a 1] 0 Eeservag 2323 233 822 223 1186 1223
TOTAL DO ATIVO 59911 63337 62.788 66.890 69452 63442 60896 Lucros/Prejuizos &cumulados 30015 30.299 30.302 31.169 25953 21.001

TOTAL DO PASSIVO 59911 62.788 66,890 69.452 63.442 60.896

ANO ANO
ORIGEM DOS RECURSO0S -132 7821 7498 12313 RECETA BRUTA DE VENDAS 37.154 68.782 73370 80586
DAS OPERACOES -132 7821 7360 11612 Vendas Brutas 37.154 68752 73370 80.586
Afustes Exercicio Anterior i 0 0 ] i] 0 0 DEDUCOES DA RECEITA BRUTA -7402 -10550 -11.898 -12812
Lucro/Prejuizo do Exercicio 202 &1 35 671 7320 6.052 10418 () Deduches de Vendas 7402 -10.550 11898 -12512
Depreciagio e Amortizacio 462 204 521 536 501 04 387 RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 20.751 58233 61472 67774
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 0 0 i ] i] 0 0 CUSTOS DOS PRODUTOS VENDIDOS 25267 37121 -36332 37422
Crutras origens 22 4 33 3 0 4 807 () Custos dos Produtos Vendidos -25 267 -37.121 -36.332 -37.422
DOS ACIONISTAS 1] a 1] o 1] o 0 LUCROBRUTO 4484 21.112 25.140 30352
Aumento de Capital 0 0 0 0 i} 0 0 ()DESPESAS/RECEITAS OPERACIONAIS 9554 -12.609 -13916 -14284
Cutras origens a 0 a o a o 0 () Despesas com Vendas ST218 -10.543 -12.110 -12316
DE TERCEIROS 16 0 1] a 1] 137 701 (+-) Cutras Receitas/Despesas lguidas -2.335 2066 -1.306 -1 968
Aumento do Exigivel 8 Longo Prazo i] a a i} i 1] 0 RESULTADO OPERACIONAL BRUTO -5070 §503 11224 16.068
Redugiio do Realizdvel a Longn Prazo 18 0 a ] 1] 21 0 (-)DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS 4839 2361 -732 -783
Transagiies com pessoas ligadas a 0 a o a o 0+ Feceitas Financeirag 5489 10.323 5141 4192
Crutras origens i 0 i 0 0 17 701 () Despesas Financeiras 650 -THBL -5873 4973
APLICACOES DOS RECURSO0S 97 59 229 39 3476 1831 3172 ()JUROS SOBRE O CAPITAL PROFRO 0 0 a 0
Ajustes Exercicio Anterior a 0 a o a i} 0 () EOUTVALENCIA PATRIMONIAL 0 0 0 0
Aumento do Realizdvel a Longo Prazo ] 31 26 56 1 0 39 RESULTADO OPERACIONAL LIQUIDO -231 11.064 10492 152858
Redugio do Exigivel a Longo Prazo i] 0 i 1] i] 0 0 RESUTALDO NAO OPERACIONAL 28 10 2 445
Imobilizada 97 27 202 335 1737 120 659 () Receitas ndo Operacionais 29 b 2 464
Investimentos/Diferido a 1] a a a a 0 () Despesas ndo Operacionais -1 0 a -19
Lucros distribuidos 0 0 0 ] 1738 1651 2474 RESULTADO ANTES DO IRPJE CSLL -202 11075 10493 15730
AUMENTO/REDUCCAONO CCL 201 368 291 -523 4345 5667 9140 (+-) Prov. p/IRPI e CSLLAmpostos diferidos 0 i 0 ] -3.755 -3.541 -5.3132
() Parlicipagfies Estatulrias i i i i i i i
VARIACA0 DO CAPITAL CIRCULANTE 201 368 201 -523] 4345 5667 9140 [+ Reversio dos Juros s/Capital Préptio 0 0 0 0 0 0 0
VARIACAO DO ATIVO CIRCULANTE -3.024 999 -3.808 2218| 4503 2397 12043 LUCROS/PREIUZOS DO EXERCICIO -202 -81 -35 671 7320 6952 10418
Ativo Circulante no Inicio do Periodo 27934 56935 60743 62.961 8458 55661 43618 Lucro/Prejuizo por agio 001 0,00 0,00 0,02 027 0,27 041
Ativo Circulante no Final do Periodo 54910 57934 56935 60.743 62 961 38458 55661  EBTIDA -4.608 -1.044 845 2.163 9.004 11628 16456
VARIACAO DO PASSIVO CIRCULANTE -3224 631 -4.099 -1.695 159 2870
Fassivo Circulante no Inicio do Periodo 5299 4603 5766 10.462 10.303 13.173
Passivo Circulante no Final do Periodo 2075 5299 4668 8766 10.462 10.305

ANO

2006

SALDO NO INICTO DO PERIODO 30217 30299 30302 31.169 25953 21.001 13637
Lucto/prefuizn do exercicio 202 -81 35 -671 T.320 G952 10418
Afustes do exercicio anterior a 0 a 0 a 0 0
Impostos diferidos sireservas a a a i] 0 a 0
Distribuigiio de lueros proposta 0 0 g 0 -7 -1.631 -2.474
Eetengies/Realizagio de lucros/Reversio 0 a 32 -196 -366 =349 580
SALDO NO FINAL DO PERIODO 30013 30217 30299 30302 31.169 25953 21001
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Apéndice H — Demonstracdes Contabeis da CalcaduaaS/A do periodo de 2000 a 2006

EMPRESA 07: CALCADOS SANDALO S/A - FRANCA - 5P

ATIVO PASSIVO

ANO 2006 2005 2004 2002 2002 2001 2000 ANO 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

ATIVO CIRCULANTE 11940 12052 19.087 16.751 11647 12158 10427 PASSIVO CIRCULANTE 13814 11674 18433 14.706 10577 8569 7354
FINANCEIRO 1] ZT 667 174 797 606 277 FINATNCEIRO 5713 6454 10.264 7724 4353 3511 2599
Disponibilidades e Aplicagties Financeiras 0 27 467 174 797 606 277 Empréstimos e F i 08 5713 5454 10.264 7724 4353 351 2.509
OPERACIONAL 11940 12025 18420 16577 10850 11552 10.150 OPERACIONAL §.101 5220 8.169 6982 6224 5058 4.755
Clientes 4.107 5.198 6754 6.637 4858 4627 3850 Fotnecedotes 3342 2683 .044 3157 2337 2093 2217
Impostos a Recuperar 0 0 a a i} a 0 Obrigaghes fiscais 15 7 & 78 20 409 374
Estoques 2792 2945 6.563 6.067 4335 3.692 3410 Obrigagbes sorisis e trabalhistas 0 o i i] 0 i i
Dutros créditos 37¥59 3.530 4809 3966 1454 3.005 2347 Lueros distribmidos & pagar 0 a i} a 1} o 1]
Diespesas Pagas Antecipadamente 1282 332 294 a07 203 138 443 Dividas compessoas ligadas 0 a 0 a 0 a 0
REALIZAVIL A LONGO PRAZO 5086 2931 2931 2310 1817 1] 0 Outras Obrigaghes 4738 3131 3747 3207 2556 2.164
Aplicaghies Financeitas i 0 i 1] i] 1] 0  EXIGIVEL A LONGO PRAZO 5394 6514 7399 5078 5301 4644
Créditos de pessoas ligadas a 0 a o a o 0 Empréstimos e F: 08 0 0 a 0 a 0
Impostos a Recuperar a 0 a i} a i} 0 Obrigaghes fiscais 0 o a 0 i) 0
Outros eréditos 5086 2031 2931 2.310 12817 a 0 Dividas compessoas ligadas 0 a a a a a
ATIVO PERMANENTE 14,001 14.004 15439 14.770 13777 13.201 12990 Outras Obrigaghes 5384 6514 7399 073 5301 4644
lovestimentos 549 366 366 366 366 366 366 PATRIMONIO LIQUIDO 11819 12510 11.726 11.586 11489 11419
Imobilizado 13452 13638 15073 14.404 13.411 12835 12624 Capital Social 10,570 10,570 15400 15400 15400 15400
Diferido ] 0 0 0 Feservas 2355 2040 3667 3667 3667 3667
TOTAL DO ATIVO 31027 28987 37457 33831 27241 25359 23417  Lucros/Prejuizos Acumulados -1.106 -100 7341 -T481 7578 7648

TOTAL DO PASSTVO 31.027 37457 33831 27241 25350 23417

ANO ANO

ORIGEM DOS RECURSO0S 97 727 517 RECEITA BRUTA DE VENDAS 44.118 38393 33823 30397 30.194
DAS OPERACOES 97 0 695 Vendas Brutas 44118 38393 33213 30397 30.194
Afustes Exercicio Anterior i] 0 0 DEDUCOES DA RECEITA BRUTA -3.786 -4.184 3311 3459 -3.124
Lucro/Preuize do Bxercicia 86 71 696 () Dedugbes de Vendas -3.786 -4184 -3311 -3.450 -3.124
Depreciagio e Amortizacio 1] o 0 RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 40332 34209 30512 26938 27.070
Resultado da Equivaléncia Patrimonial i] 0 0 CUSTOS DOS PRODUTOS VENDIDOS 32358 27978 21625 S19417 -21216
Outras origens 11 -1 1 ()Custos dos Produtos Vendidos -32.358 -2 978 -21625 -19.47 -21216
DOS ACIONISTAS 1] 1] o 0 LUCROBRUTO 7974 6231 8887 7521 5854
Aumento de Capital 0 i} 0 0 ()DESPESAS/RECEITAS OPERACIONAIS -5915 4642 4433 4419 4876
Cutras origens a i} o 0 () Despesas com Vendas 4335 -3227 -3.408 -3.401 -3.731
DE TERCEIROS 1.006 0 1] 2321 1] 65T 1312 (") Cutras Receitas/Despesas liguidas -1.690 -L415 -Lo2s -1018 1145
Aumento do Exigivel s Longo Prazo 1 006 0 0 2321 ] 657 1212 RESULTADO OPERACIONAL BRUTO 2059 1589 4454 3.102 978
Redugiio do Realizdvel a Longn Prazo 1] 0 a ] 1] o 0 (-)DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS -2.158 -1428 -4354 -2996 -1674
Transagiies com pessoas ligadas a 0 a o a o 0+ Feceitas Financeirag 0 a 1] a 0 0 0
Crutras origens 0 0 0 ] 0 0 0 () Despesas Financeiras 633 -1018 -2158 -1.428 -4.354 -2.996 -1674
APLICACOES DOS RECURSO0S 2552 2624 2417 1578 2616 211 144 (-)JUROS SOBRE O CAPITAL FROFRO 0 a L] a 0 a 0
Ajustes Exercicio Anterior a 0 a o a i} 0 () EOUTVALENCIA PATRIMONIAL 0 o 0 0 0 0 0
Aumento do Realizdvel a Longo Prazo 2155 0 621 493 1817 0 0 RESULTADO OPERACIONAL LIQUIDO -1.106 -716 -99 161 100 106 -696
Redugio do Exigivel a Longo Prazo i] 2126 885 1] 223 0 0 RESUTALDO NAO OPERACIONAL L] 1] LI} 1] Li] o L]
Imobilizada 214 493 911 1085 576 211 144 (+) Receitas nio Operacionais 0 i 0 ] 0 i 0
Investimentos/Diferido 133 1] a a a a 0 () Despesas ndo Operacionais 0 a 0 a 0 a 0
Lucros distribuidos 0 0 0 0 0 0 RESULTADO ANTES DO IRPJE CSLL -1.106 -716 -99 161 100 106 -696
AUMENTO/REDUCCAONO CCL -2252 -276 -1391 975 -2519 516 373 (+-) Prov. p/IRPT & CSLLAmpastos diferidas 0 i 0 -21 -14 35 0
() Parlicipagfies Estatulrias i i i i i i i
VARIACA0 DO CAPITAL CIRCULANTE 2252 -276 -1391 975 -2519 516 373 (¥ Reversio dos Juros s/Capital Proptio 0 0 0 0 0 0 0
VARIACAO DO ATIVO CIRCULANTE -112 -7038 2336 5.104 511 1.731 2153 LUCROS/PREMNZOS DO EXERCICIO -1.106 -716 -99 140 86 il | -696
Ativo Circulante no Inicio do Periodo 12052 19087 16.751 11.647 12.158 10427 8274 Lucro/Prejuizo por agio 105 0,07 001 0,01 001 0,00 0,05
Ativo Circulante no Final do Periodo 11.940 12052 19.087 16.751 11647 12.158 10427 EBTIDA -98 T65 2301 15681 1454 3.102 978
VARIACAO DO PASSIVO CIRCULANTE 2140 -6.759 3727 4.129 2008 1215 1.780
Fassivo Circulante no Inicio do Periodo 11674 18433 14708 10.577 3.569 7.354 3.574
Passivo Circulante no Final do Perdodo 13814 11674 18.433 14.706 10.577 8569 7354

ANO 2006 2003 2002 2001 2000

SALDO NO INICTO DO PERIODO 716 -100 -7341 -7481 -7578 7648 -6953
Lucto/prefuizn do exercicio -1.106 -716 o9 140 86 7l 696
Afustes do exercicio anterior 718 100 7341 0 a a 0
Impostos diferidos sireservas a a a i] 0 a 0
Distribuigiio de lueros proposta g 0 0 0 0 i} 0
Eetengies/Realizagio de lucros/Reversio 0 a 0 a 0 a 0

SALDO NO FINAL DO PERIODO -1.106 -T16 -99 -7341 -7A492 1577 -1.649
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Apéndice | — Demonstracdes Contabeis da Cambucd8/geriodo de 2000 a 2006

EMPRESA 08: CAMBUCI §/4 - S20 PAULO - 5P

ATIVO PASSIVO

ANO 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 ANO 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

ATIVO CIRCULANTE 58975 53909 48 980 41542 41359 38.607 38442 PASSIVO CIRCULANTE 80672 87.186 88.758 86525 113013 73522 S6.067
FINANCEIRO 1099 747 615 1384 1674 758 595 FINADNCEIRO 34.135 47491 S56.124 58551 78217 44603 35343
Disponibilidades e Aplicagfes Financeiras 1.099 747 613 1.324] 1674 Ta8 593 Empréstimos e F i 0s 34.135 47 491 6124 58.551 78217 44.603 35,343
OPERACIONAL 57876 53.162 48365 40.158 39685 37849 37847 OPERACIONAL 46537 39695 32634 27974 34.796 28919 20.724
Clientes 31773 31783 23.443 21.067 20,045 18520 14660 Fotnecedores 175 5542 6.581 5618 Ta57 9677 10131
Impostos a Recuperar 2.064 1.085 2.125 1.281 388 1.026 14389 Obrigagfies fiscais 3.793 53551 5264 6.268 5068 2.569 1393
Estoques 16.800 16.950 19652 15360 16382 15.730 17947 Obrigaghes sociais e trabathistas 16787 14886 10235 6264 14293 10088 4126
Dutros créditos 7078 2973 2896 2033 2335 1.594 1981 Lueros distribuidos & pagar 0 a i} a 1} o 1]
Diespesas Pagas Antecipadamente 163 331 49 41T 533 910 1830 Dividas compessoas lizadas 15420 12279 9436 7401 3446 3876 3223
REALIZAVIL A LONGO PRAZO 13324 4381 3352 3416 3519 20.404 19215 OQutras Obrigaghes 3362 1437 1068 2423 4632 2309 1831
Aplicaghies Financeitas a 41 75 55 581 a 0 EXIGIVEL A LONGO PRAZO 87.184 80.192 80386 60.231 41033 49 697 47.793
Créditos de pessoas ligadas 3945 1.002 09 212 437 5689 3654  Empréstimos e F; 0s a 0 108 214 442 10 468 12337
Impostos a Recuperar a 1] a a a 11.836 13489 Obrigaches fiscais 31331 32118 31938 25999 11.743 11.454| 9831
Outros eréditos 9.379 3338 3068 2960 2711 2879 72 Dividas compessoas ligadas Shdl 7196 14083 12117 12369 20213 18696
ATIVO PERMANENTE 43490 45.665 46 646 47312 47273 59.703 57832 Outras Obrigagies 0212 40878 33368 17501 16479 7.564 6929
Investimentos 8487 15580 18.084| 17.016 17543 22.460 22530  PATRIM. LiQU'IDOfPASS[VO ADESCOB. -52.067 -63423 -70.166 -54 486 -61.895 -4 505 11629
Imobilizado 5173 28373 27 706 20.206 28320 27634 32106 Capital Social 32340 33340 32340 34340 32340 32.340 32340
Diferido 1.830 1712 856 1.000 1410 9609 3.196  Eeservas 60.706 46.897 34.530 33122 11431 1.704] 1771
TOTAL DO ATIVO 115.789 103955 98978 92.270| 92.151 118.714 115489  Lucros/Prejuizos Acumulados 145113 -142 860 -137.036 -109 948 -105 666 -38.549 -22.432

TOTAL DO PASSIVO 115.789 103955 98978 92370 92.151 118.714 115489

RESUL
ANO ANO 2003 2004 2003 2002 2001 2000
ORIGEM DOS RECURSO0S 55945 23989 16651 35.185 14864 8.150 17399 RECETA BRUTA DE VENDAS 159373 161 866 146207 134934 129646 117381 130,630
DAS OPERACOES 28721 10481 1] a a a 0 Vendas Brutas 159373 161 266 146.207 134934 129 646 117381 130630
Afustes Exercicio Anterior ] 0 i 1] i] 0 0 DEDUCOES DA RECEITA BRUTA 34836 -35.684 -30304 -25085 -19.974 -16933 -19.651
Lucro/Prejuizo do Exercicio -3.465 -5 A6d -27.541 -4.338 -67.205 -16.167 -14263 (O Dedugbes de Vendas -34 836 -35 A84 -30.304 -25.085 -19.974 16933 -19 651
Diepreciagio e Amotizagio 2708 2972 3148 2729 10419 2174 2002 RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 124 537 126.182 115903 109.849 109672 100448 110979
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 828 2504 L1568 522 4917 -89 37 CUSTOS DOS PRODUTOS VENDIDOS 84856 83287 78037 -T8.292 73013 68943 -70430
Crutras origens 29 306 10674 23239 1081 51869 14,292 12218 (-)Custos dos Produtos Vendidos 84836 -83287 -7 037 78203 73013 68943 -70.430
DOS ACIONISTAS 1] a 1] o 1] o 0 LUCROBRUTO 39.681 42 895 37866 31556 36659 31505 40549
Aumento de Capital 0 0 0 0 i} 0 0 ()DESPESAS/RECEITAS OPERACIONAIS -43.050 -41 588 50332 -39.591 41496 -34 818 34,681
Cutras origens 0 g 0 a 0 a 0y Despesas com Vendas -30.804 -39 976 -31.334 37429 -22 385 -30.150 -33.762
DE TERCEIROS 27224 13508 16651 35.185 14864 8.150 17399 (+-) Outras Receitas/Despesas liquidas -12.156 11612 -18.098 -12.162 -12611 -4 668 818
Aumento do Exigivel s Longo Prazo 12390 467 4719 23355 ] 5.674) 7327 RESULTADO OPERACIONAL BRUTO -3369 1307 -12466 -8.035 -1837 -3313 5868
Redugiio do Realizdvel a Longn Prazo 1020 642 221 03 2078 2476 10072 () DESPESAS FINANCEIRAS LIQUMAS -196 -5.254 -13.108 3979 -37.278 -14.703 -19.581
Transagiies com pessoas ligadas a 0 a o a o 0+ Feceitas Financeirag 0 2051 1.668 13.587 2683 2042 3419
Crutras origens 13805 12399 11711 11.729 9786 ] 0 () Despesas Financeiras -196 -13305 -14773 -DA18 39957 -17 651 -23.000
APLICACOES DOS RECURSO0S 44 365 17.488 11446 8514 51,603 25440 48152 (-)JUROS SOBRE O CAPITAL PROFRO 0 a L] a 0 a 0
Ajustes Exercicio Anterior i 0 i 0 i} 0 0 (+)EQUIVALENCTA PATRIMONIAL 826 -2.504 -1.156 -528 -4917 809 .37
Aumento do Realizdvel a Longo Prazo 0062 1674 157 ] i] 53 3171 RESULTADO OPERACIONAL LIQUIDO -2.739 6451 -26.727 -4.584 -47.029 -17.117 -12.750
Redugio do Exigivel a Longo Prazo 13332 11.037 2334 7.280 17.745 5832 23463  RESUTALDO NAO OPERACIONAL 274 782 814 246 -8340 114 -858
Imobilizada 19915 3692 1215 3325 3134 1.964 9269 () Receitas ndo Operacionais 274 782 312 280 (13 114 40
Investimentos/Diferido/Operaglies socisis 1156 1085 7740 2091 30724 17.520 12249 () Despesas néio Operacionais 0 0 -1.626 -34 -8.406 0 -298
Lucros distribuidos 0 0 ] 0 0 0 RESULTADO ANTES DO IRPJE CSLL -2.465 -5.669 27541 -4338 55369 -17.003 -14.608
AUMENTO/REDUCCAONO CCL 11580 6501 5205 26.671 -36.739 -17.290 -30.753 [+ Prov. p/IRPI ¢ CSLL/Ampostos diferidos 0 i 0 ] -11.836 £36 345
() Parlicipagfies Estatulrias i i i i i i i
VARIACA0 DO CAPITAL CIRCULANTE 11580 6501 5205 26.671 -36.739 -17.290 30753 [+ Reversio dos Juros s/Capital Préptio 0 0 0 0 0 0 0
VARIACAO DO ATIVO CIRCULANTE 5066 4929 7438 183 2752 165 2501 LUCROS/PREMNZOS DO EXERCICIO -2465 -5.669 -27541 -4338 67208 -16.167 -14263
Ativo Circulante no Inicio do Periodo 53908 42920 a1.542 41.359 38.607 38442 35941  Lucro/Prejuizo por agio 001 0,03 0,15 0,02 0,36 0,08 0,08
Ativo Circulante no Final do Periodo 53975 53909 43 930 41 542 41359 38607 33442 EBTIDA -663 4279 -9320 -5306 5582 -1.139 TBT6
VARIACAO DO PASSIVO CIRCULANTE -6.514 -1572 2233 -26 488 39491 17455 33254
Fassivo Circulante no Inicio do Periodo 27136 88758 26.523 113,013 73.532 56.067 23213
Passivo Circulante no Final do Perdodo 80672 87.186 83758 86.525 113013 73522 56 067 H H B . L i i i H H H H
ANO 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
SALDO NO INICTO DO PERIODO -142.660 -137.036 -109.948 -105 666 38549 -22482 25837
Lucto/prefuizn do exercicio -2.465 -5.669 -27oa 4338 -67.205 -16.167 -14.263
Ajustes do exercicio anterior 0 a 0 a 0 a 0
Impostos diferidos sireservas 16 13 150 19 29 33 23
Distribuigiio de lueros proposta g 0 g ] 0 i} 0
Eetengies/Realizagio de lucros/Reversio -4 32 303 37 59 &7 17.595

SALDO NO FINAL DO PERIODO -145.113 -142 660 -137.036 -109.948 -105 666 -38 549 22482




Apéndice J — Demonstracdes Contabeis da Daiby 8/f#edodo de 2000 a 2006

EMPRESA 09: DAIBY 5/A - SAPIRANGA - RS

PASSIVO

ATIVO
ANO 2006 2005 2004 2002 2002 2001 2000 ANO 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

ATIVO CIRCULANTE 36.092 35425 36971 32323 31.188 20.732 19.164 PASSIVO CIRCULANTE 3972 4 365 5966 5238 6245 6.042 9495
FINANCEIRO 5140 6264 4230 5227 6855 2359 3791 FINATICEIRO 3 1] 77 137 2726 1803 6.128
Disponibilidades e Aplicagties Financeiras 5140 6.264 4230 5237 63855 2359 3791 Empréstimos e F. i oS 3 a 77 137 2726 1803 6123
OPERACIONAL 30952 29.161 32.741 27.096 24333 18373 15373 OPERACIONAL 3969 4365 5889 5101 3519 4239 3367
Clientes 16712 15920 16.556 132.566 13.708 7.108 7331  Fotnecedotes 1332 1284 2312 1596 991 1277 1638
Impostos a Recuperar 5178 3538 7.154 4897 1.434] 3.251 3058 Obrigaghes fiscais 167 518 316 450 540 181 33
Estoques 3863 8989 3781 9.499 9044 7934 4885 Obrigagbes sorisis ¢ trabalhistas 088 970 D61 220 1 361 399
Dutros créditos 7a 387 122 22 13 3 31 Lueros distribuidos & pagar 1022 763 1101 1.087 1241 1071 620
Diespesas Pagas Antecipadamente 129 127 128 112 133 Ta 68 Dividas compessoas ligadas 0 a 0 a 0 a 0
REALIZAVIL A LONGO PRAZO 7270 6983 1.754 2906 2322 334 196 Outras Obrigagiies 460 832 099 1138 T4 1.149 157
Aplicaghies Financeitas 3550 2218 i 1] i] 1] 0  EXIGIVEL A LONGO PRAZO a 7931 7215 5440 3269 2.104 987
Créditos de pessoas ligadas i} 0 i} 1] i} o 0 Empréstimos e F: o8 0 0 a 129 291 445
Impostos a Recuperar 495 693 675 2053 1777 61 34 Obrigagbes fiscais 0 o i i 0 i i
Outros eréditos 3216 4067 1.079 853 545 273 162 Dividas compessoas ligadas a a a a a a a
ATIVO PERMANENTE 17.769 12571 14656 11.898 9272 4998 4222  Dutras Obrigagies g 7931 F215 5440 3.140 1813 542
lovestimentos 13293 7692 9691 1275 4992 1368 207 PATRIMONIO LIQUIDO 57.159 42683 40200 36.449 33268 17918 13.100
Imobilizado 4476 4279 4965 4623 4280 3630 3415 Capital Social 34.000 12,000 12000 12,000 9.000 o.000 2.000
Diferido 0 0 ] 0 0 0 Feservas 16287 24224 18.575 15443 17440 4476 1.543
TOTAL DO ATIVO 61.131 54979 53381 47.127 42.782 26.064 23582  Lucros/Prejuizos Acumulados 6272 2447 3625 3006 6828 4447 2558

TOTAL DO PASSTVO 61.131 54979 53381 47.127 42.782 26 064 23582

ANO

ANO

2004

ORIGEM DOS RECURSO0S 10.684 6622 5665 4270 14410 10535 3952 RECETA BRUTA DE VENDAS 77335 70.749 57.110 43880
DAS OPERACOES 2783 5906 2738 2100 5122 5350 3430 Vendas Brutas 77335 70749 57110 43280
Ajustes Exercicio Antenor a 1] a o a o 2 DEDUC OES DA RECEITA BRUTA 21.195 =580 2284 498
Lucro/Prejuiza do Exercicio 7335 2856 4339 3514 7086 5195 2992 () Dedugtes de Vendas -1.195 530 -284] 498
Depreciagio e Amortizacio 210 211 821 726 693 662 623 RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 76.140 70.169 56 826 43382
Resultado da Equivaléncia Patrimonial -5.601 -2.701 2416 -2.283 3624 561 -376 CUSTOS DOS PRODUTOS YENDIDOS 61468 46071 -40.096 35837
Outras origens 109 4240 94| &1 67 54 89 [1Custos dos Produtos Vendidos -fil 468 -4a.071 -A0.096 -35.837
DOS ACIONISTAS 7931 a 1] o 8123 4067 0 LUCROBRUTO 14672 24098 16.730 TS48
Aumento de Capital 0 0 0 0 7932 4067 0 ()DESPESAS/RECEITAS OPERACIONAIS -8396 -BABT 5829 -4623
Cutras origens 7931 0 a a 191 o 0 () Despesas com Vendas -5.869 -4.504 -3837 3075
DE TERCEIROS i} 716 2927 2170 1.165 1118 522 (+-) Cutras Receitas/Despesas lgquidas -2.527 -3.5983 -2.002 -1.548
Aumento do Exigivel a Longo Prazo i] Tid 1375 2170 1165 1.118 0 RESULTADO OPERACIONAL BRUTO 6276 15611 10901 2922
Redugiio do Realizdvel a Longn Prazo 1] 0 1152 ] 1] o 522 () DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS -2970 -7864 -4.188 988
Transagiies com pessoas ligadas a 0 a o a o 0+ Feceitas Financeirag 1] a 0 a 988
Outras origens a a a a a a 0 () Despesas Financeiras -2.9%0 -2.096 -T.364, -4188 0
APLICACOES DOS RECURSO0S 9625 6567 1.746 2127 4.157 5513 1667 (-)JUROS SOBRE O CAPITAL PROFRO L] a 0 a 0
Ajustes Exercicio Anterior 0 0 0 0 i} 0 0 (+)EQUIVALENCTA PATRIMONIAL 2416 2283 3624 561 276
Aumento do Realizdvel a Longo Prazo 257 5230 i 583 1988 137 0 RESULTADO OPERACIONAL LIQUIDO 5722 4890 11371 7274 4.186
Redugio do Exigivel a Longo Prazo 7931 0 i ] i] 0 382 RESUTALDO NAO OPERACIONAL 145 69 146 107 86
Imobilizada 616 965 1357 1.210 1410 932 1001 (+ Receitas nio Operacionais 158 70 148 110 109
Investimentos/Diferido a 1] a a a a 0 () Despesas ndo Operacionais -13 -1 -3 -3 -23
Lucros distribuidos 791 373 459 334 759 4444 284 RESULTADO ANTES DO IRPJE CSLL 8579 3427 5867 4959 11517 7381 4272
AUMENTO/REDUCCAONO CCL 1059 EE] 3919 2143 10253 5022 2285 (+-) Prov. p/IRPI e CSLLAmpostos diferidos 219 79 930 -690 -2.781 -1.609 944
(=) Participagfes Estatutdrias =325 -492 -698 =753 -0 =577 =336
VARIACA0 DO CAPITAL CIRCULANTE 1.060 55 3920 2.142 10253 5021 ] 2286 [+ Reversio dos Juros s/Capital Préptio 0 0 0 i] 0 0 0
VARIACAO DO ATIVO CIRCULANTE 667 -1546 4648 1.135 10456 1.568| 6216 LUCROS/PREINZOS DO EXERCICIO 7338 2856 4239 3516 7986 5.195 2992
Ativo Circulante no Inicio do Periodo 35415 36971 52313 31182 0732 19.164 12948 Lucro/Prejuizo por agio 21574 28,56 42,39 3516 79.26 51,95 29.92
Ativo Circulante no Final do Periodo 36.092 35425 36971 32323 31188 20732 19.164 EBTIDA 207 2251 7097 5489 16304 11563 3545
VARIACAO DO PASSIVO CIRCULANTE -393 -1.601 728 -1.007 203 3453 3930
Fassivo Circulante no Inicio do Periodo 4365 5968 5438 6.245 6.043 9.495 5563
Passivo Circulante no Final do Perdodo 3972 4365 5966 5238 6245 6.042 0495

ANO

2006

2003

2002

2001

2000
SALDO NO INICTO DO PERIODO 2442 3625 3006 6828 1442 2558 0
Lucto/prefuizn do exercicio T35 4858 4239 3516 T926 5195 2992
Afustes do exercicio anterior a 0 a 0 a 0 0
Impostos diferidos sireservas a i a i] 0 i] 0
Distribuigiio de lueros proposta 790 -373 -4z9 -334 -568 -364] -284
Eetengies/Realizagio de lucros/Reversio -2.715 -3.666 -3.131 -7.004 5032 -2.747 =150
SALDO NO FINAL DO PERIODO 6272 2442 3625 3.006 6828 4442 2558
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Apéndice K — Demonstracdes Contabeis da Dakotad8/periodo de 2000 a 2006

EMPRESA 10: DAKOTA §/A - NOYA PETROPOLIS - RS

ATIVO PASSIVO

ANO 2006 2005 2004 2002 2002 2001 2000 ANO 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
ATIVO CIRCULANTE 49.125 45462 54985 42407 42357 51979 44930 PASSIVO CIRCULANTE 11944 11.132 8439 6285 6.752 10489 10407
FINANCEIRO 1585 2208 1637 1.000 1386 6581 1504 FINANCEIRO (1] 1873 o 1} n 1.901 658
Disponibilidades e Aplicagties Financeiras 1585 2203 L1637 1.000 1336 6.581 1.504  Empréstimos e F: i oS 0 1873 a 0 0 1901 633
OPERACIONAL 47540 43254 53349 41407 40971 45398 43426 OPERACIONAL 11944 9 260 8439 6285 6.752 8589 9.749
Clientes 34618 34533 40518 27.943 26,904 20050 27383 Fotnecedotes 2425 3700 4616 3412 4037 6179 5610
Impostos a Recuperar 657 166 434 691 2715 3179 2307 Obrigaghes fiscais 294 674 244 694 Gl 735 1.153
Estoques 11196 TEET 11924 12.479 10.846 12.09% 13239 ObrigagBes sociais e trabalhistas 1238 1302 1113 &06 673 334 423
Dutros créditos 71 318 184] 24 260 a78 438 Lucros disttibuidos a pagar 2205 2470 164] 170 1} o 1]
Diespesas Pagas Antecipadamente 296 349 291 212 246 214 180 Dividas com pessoas ligadas 0 a 0 a 0 a 0
REALIZAVIL A LONGO PRAZO 324 645 705 563 255 699 12329 ODutras Obrigagies 2721 1114 1702 1203 1332 1241 2558
Aplicaghies Financeitas i 0 i 1] i] 1] 0  EXIGIVEL A LONGO PRAZO 2262 3965 12.440 850 1]
Créditos de pessoas ligadas 229 420 413 220 126 270 123323  Empréstimos e F 08 0 a a 0 a 0
Impostos a Recuperar G| 144 271 245 62 57 42 Ohbrigagtes fiscas 0 a o a 0 i) 0
Outros eréditos 31 21 21 39 &7 72 81 Dividas compessoas ligadas 2.262 3965 12440 &850 a a a
ATIVO PERMANENTE 32716 29.200 17468 16335 14528 15593 12541 Outras Obrigaghes g a a 0 0 ] i
lovestimentos 23 456 19161 5759 5789 3759 5789 1852 PATRIMONIO LIQUIDO 67958 60209 52279 52.171 50388 57.781 59394
Imobilizado 0220 10,039 11679 10.546 3740 0.204 10653 Capital Social 1613 51613 31413 S1613 51613 57300 55564
Diferido ] 0 Feservas 16345 8597 {49 558 12 12 12
TOTAL DO ATIVO 82.164 75307 73.158 59305 57.140 68270 69800  Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0 0 -1.236 469 3813
TOTAL DO PASSTVO 82.164 75307 73.158 59305 57.140 68270 69.800

ANO ANO 2004
ORIGEM DOS RECURSO0S 8.760 10234 14.042 4244 851 12283 8350 RECETA BRUTA DE VENDAS 99333 97984 104.769 90909 76,690 91524 95035
DAS OPERACOES 6569 10174 2452 3394 407 654 8181 Vendas Brutas 99333 97984 104.768 80,908 76.690 91524 95035
Afustes Exercicio Anterior i] 0 i ] i] 0 0 DEDUCOES DA RECEITA BRUTA -19966 19472 -19.539 -13944 11451 -13.685 -14318
Lucro/Prejuizo do Exercicio 0384 10400 550 1.952 -1.705 -1613 218 () Dedugbes de Vendas -19 066 19472 -19 539 13944 -11.451 13685 -14318
Diepreciagio e Amotizagio 1386 1329 1489 1373 1457 1629 1745 RECHTA OPERACIONAL LIQUIDA 79367 78512 85229 T6 965 65239 77840 80.718
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 4325 -3.702 i ] i] 0 0 CUSTOS DOS PRODUTOS VENDIDOS -59.182 67 589 -68340 -60319 53172 -62.697 61220
Crutras origens 315 2087 274 &9 656 642 4318 () Custos dos Produtos Vendidos 39183 -67 589 -5 340 -0 319 -33.172 -62.697 -61.220
DOS ACIONISTAS 1870 a 1] o 1] o 0 LUCROBRUTO 20.185 10923 16.889 16647 12067 15.142 19498
Aumento de Capital 0 0 0 0 i} 0 0 ()DESPESAS/RECEITAS OPERACIONAIS -13.794 2872 15724 -14271 -16.046 S17.729 -18.249
Cutras origens 1.270 g 0 a 0 a 0 3y Despesas com Vendas -11.906 9944 -11.384 -9 876 -11.641 -13.108 -13.079
DE TERCEIROS 321 60 11590 850 444 11630 168 (+") Outras Receitas/Despesas iguidas -1.EER 7072 -4.440 4395 -4.405 4621 -4.270
Aumento do Exigivel s Longo Prazo i} 0 11.590 &0 ] o 0 RESULTADO OPERACIONAL BRUTO 6391 8.051 1.165 2376 -3978 -2587 1248
Redugiio do Realizdvel a Longn Prazo 321 60 a ] 444 11.630 0 (-)DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS -102 -691 -366 5 2246 912 2657
Transagiies com pessoas ligadas a 0 a o a o 0+ Feceitas Financeirag Taz | 257 1.261 3.556 2029 3.240
Crutras origens i 0 i 0 0 0 1628 (-)Despesas Financeiras -6 -1652 -1233 -1186 -1.310 -1116 -533
APLICACOES DOS RECURSO0S 5908 22451 3618 3726 6.735 5318 21382 (-)JUROS SOBRE O CAPITAL PROFRO 0 o L] a 0 a 0
Ajustes Exercicio Anterior a a a a a a 0 (+)EQUIVALENCIA PATRIMONIAL 4325 3.702 0 ] 0 1] 0
Aumento do Realizdvel a Longo Prazo i 0 142 302 i] 0 2034 RESULTADO OPERACIONAL LIQUIDO 10614 11062 799 2451 -1.732 -1674 3908
Redugio do Exigivel a Longo Prazo 1702 8475 0 ] i] 0 0 RESUTALDO NAO OPERACIONAL 98 662 163 108 27 61 -563
Imobilizada 301 317 23896 3248 1048 1417 1606 (+) Receitas nio Operacionais 353 1.295 437 177 694, T 85
Investimentos/Diferido 1.200 10629 i 1] 3687 3001 3067 () Despesas néio Operacionais -255 -1958 274 -69 667 -630 647
Lucros distribuidos 2205 2470 550 170 0 0 14675 RESULTADO ANTES DO IRPJE CSLL 10:713 10400 9262 2559 -1.705 -1613 3343
AUMENTO/REDUCCAONO CCL 2852 -12217 10424 518 -5885 6966 213033 (+%) Prov. p/IRPI ¢ CSLL/Ampostos diferidos -1.429 i -273 -606 0 i -1.225
() Parlicipagfies Estatulrias i i i i i i i
VARIACA0 DO CAPITAL CIRCULANTE 2852 212217 10424 518] -5.885 6966 34524 (+ Reversio dos Juros s/Capital Proptio 0 0 0 ] 0 0 0
VARIACAO DO ATIVO CIRCULANTE 3663 -9523 12578 50/ -9622 7049 44930 LUCROS/PREIUIZOS DO EXERCICIO 9284 10400 689 1952 -1.708 -1613 2118
Atrvo Circulante no Inieio do Periodo 45462 34985 42407 42357 51979 44.950 0 Lucro/Prejuizo por acio 013 020 001 0,04 0,03 003 004
Ativo Circulante no Final do Periodo 49125 45 462 54985 42.407 42 357 51979 44930 EBTIDA TH77 9440 2654 3.749 -2522 -962 2994
VARIACAO DO PASSIVO CIRCULANTE 811 2693 2154 -468 -3737 83
Fassivo Circulante no Inicio do Periodo 11132 8439 6325 6752 10489 10.407
Passivo Circulante no Final do Periodo 11.944 11,153 8439 6285 6,752 10.489

ANO 2006 2003 2002 2001 2000

SALDO NO INICTO DO PERIODO 1] 1] -1236 469 3818 11291
Lucto/prefuizn do exercicio 9334 10400 689 1952 1705 -1613 2118
Afustes do exercicio anterior 0 a 0 a 0 0
Impostos diferidos sireservas a i a i] 0 a 0
Distribuigiio de lueros proposta -2.205 -2470 -164 -170 0 i} -6.674
Eetengies/Realizagio de lucros/Reversio -T079 -7.930 =525 -546 0 -1.736 22917

SALDO NO FINAL DO PERIODO 0 1] 0 1] -1236 469 3818
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Apéndice L — Demonstracdes Contabeis da DakotaddtedS/A do periodo de 2000 a 2006

EMPRESA 11: DAKOTA NORDESTE S/A - RUSSAS - CE

ATIVO PASSIVO

ANO 2006 2005 2004 2002 2002 2001 2000 ANO 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

ATIVO CIRCULANTE 216835 175347 137391 139.664 106919 80472 44.747 PASSIVO CIRCULANTE 45975 39911 30618 25632 24836 22.766 12481
FINANCEIRO 77760 61599 20857 30.791 7194 6622 2094 FINATCEIRO 18572 21.794 13395 9361 10030 9273 5633
Disponibilidades e Aplicagties Financeiras 77760 61.599 20857 30791 7.194 6.622 2094 Empréstimos e F. i 08 18,572 21794 13395 9.361 10,030 9273 5633
OPERACIONAL 139.075 113.748 116534 108872 99.724 73851 42653 OPERACIONAL 27402 18.117 17223 16271 14 806 13492 6848
Clientes 102,791 82211 21108 73606 64679 43728 28058  Fotnecedotes 12232 3771 8542 G555 T34 3942 3105
Impostos a Recuperar 2870 1908 870 414] 3.940 5427 971 Obrigaghes fiscais 2357 1371 2355 2421 1488 1.407 1.037
Estoques 31010 26.909 33170 33734 29 360 23892 12347  Obrigaghes sociais e trabalhistas 4695 3528 2463 1827 1278 497 262
Dutros créditos 1416 833 334 345 1247 5 141 Lucros distribuidos a pagar 3745 1942 1391 3373 2230 1384 1742
Diespesas Pagas Antecipadamente 928 1.264 232 HE3 498 328 137 Dividas com pessoas ligadas 0 a 0 a 0 a 0
REALIZAVIL A LONGO PRAZO 8221 5063 12.796 1.022 99 94 11512 Dutras Obrigagies 3784 2306 2472 2095 2076 1263 702
Aplicaghies Financeitas i 0 i i] i] 1] 0  EXIGIVEL A LONGO PRAZO 48.790 42531 40396 35193 26477 21.708 9026
Créditos de pessoas ligadas 7960 4766 12.440 250 i] 0 11484  Empréstimos e F: o8 48.790 42531 17452 25003 26477 21708 9.026
Impostos a Recuperar 229 262 319 142 73 23] 19 Obrigaghes fiscais 0 a 22904 188 0 i) 0
Outros eréditos 32 a5 37 20 25 20 & Dividas compessoas ligadas a a a a a a a
ATIVO PERMANENTE 28272 29.182 30861 29.091 27.704 29.069 13841 Outras Obrigaghes g a a 0 0 0 i
lovestimentos ] 0 140 9 i} 0 39 PATRIMONIO LIQUIDO 158563 127.149 106502 108952 83408 64592 48592
Imobilizado 28272 20122 30721 20023 27704 20 069 13802  Capital Social 91.500 #6.500 66.200 53.200 40.500 32266 24100
Diferido ] 0 1] 0 Feservas 67063 50649 40.302 56752 42902 32326 24492
TOTAL DO ATIVO 253328 209592 181.048 169.776 134.721 109636 70100  Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0 0 0

TOTAL DO PASSTVO 253328 209 592 177516 169.776 134721 109 066 70.100

RESUL
ANO 2006 2002 2002 2001 2000 ANO 2003 2004 2003 2002 2001 2000
ORIGEM DOS RECURSO0S 49300 38558 25523 41.493 28961 53.631 13453 RECETA BRUTA DE VENDAS 293.088 244 302 237.726 243834 199.067 114385 89,606
DAS OPERACOES 24804 15408 11.207 22092 15608 10464 11038 Vendas Brutas 203023 244302 237736 243834 199 067 114385 89606
Afustes Exercicio Anterior ] 0 0 ] i] 0 0 DEDUCOES DA RECEITA BRUTA 62381 -51.670 4T 849 -40.651 31217 -17528 -13992
Lucro/Prejuizo do Exercicio 15766 &176 5856 14203 9601 5828 7333 () Dedugbes de Vendas -62 381 -5LAT0 -47 549 -40 651 -31.217 -17.528 -13.993
Diepreciagio e Amotizagio 5648 4342 4045 3541 3279 2.140 1344 RECHTA OPERACIONAL LIQUIDA 230.707 192631 189.877 203.183 167850 96 857 T5.614
Resultado da Equivaléncia Patrimonial i] 0 i ] 0 0 0 CUSTOS DOS PRODUTOS VENDIDOS -170.503 -146 360 -140.423 -143897 -127.770 -73586 -55.191
Crutras origens 3450 2881 1.306 4348 2738 2496 2361 () Custos dos Produtos Vendidos -170.503 -146 360 -140.423 143897 -127.770 -73.586 -35.191
DOS ACIONISTAS 1] a 1] 780 1] 242 348 LUCROBRUTO 60204 46271 49454 59287 40.080 23271 20422
Aumento de Capital 0 0 0 0 i} 0 0 ()DESPESAS/RECEITAS OPERACIONAIS 45931 -38 898 42934 -40399 28573 S15513 -10.747
Crutras otigens i 0 i 720 i 242 348 () Despesas com Vendas AN 248 33336 34401 33196 13346 12362 2712
DE TERCEIROS 24406 23152 14317 18.621 13353 42925 2066 (+-) Outras Receitas/Despesas liguidas 5082 -6.562 -8.532 7203 -5.326 -3.151 -2034
Aumento do Exigivel s Longo Prazo 6238 2135 5203 8716 4199 o 0 RESULTADO OPERACIONAL BRUTO 14273 7373 6520 18888 11507 7758 9676
Redugiio do Realizdvel a Longn Prazo 1] 7733 a ] 1] o 0 (-)DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS 8592 5350 2538 2617 2860 1.038 1334
Transagiies com pessoas ligadas a 1] a o a o 0+ Feceitas Financeirag 11519 9258 6403 5981 6.197 3.554 2094
Crutras origens 18.147 13284 9113 9.905 9155 42925 2066 () Despesas Financeiras 2936 -3909 -3 868 -3.364 -3.337 -2.516 -Tél
APLICACOES DOS RECURSO0S 13876 6363 36313 9544 4586 28.190 5506 () JUROS SOBRE O CAPITAL PROFRO 0 a L] a 0 a 0
Ajustes Exercicio Anterior a 0 a o a o 0 () EOUTVALENCIA PATRIMONIAL 0 o 0 0 0 0 0
Aumento do Realizdvel a Longo Prazo 3158 0 11.774 023 4 2.064 576 RESULTADO OPERACIONAL LIQUIDO 22866 12.723 9055 21505 14367 8.796 11.009
Redugio do Exigivel a Longo Prazo 0 0 i ] i] 5923 1035 RESUTALDO NAQ OPERACIONAL 1015 -625 24 10 126 -1 2
Imobilizada 5415 3976 53835 5239 2185 940 2153 () Receitas ndo Operacionais 1692 681 176 329 397 476 2
Investimentos/Diferido i 0 131 9 i 16520 0 () Despesas niio Operacionais 677 -1.307 -151 -320 271 -436 0
Lucros distribuidos 5303 2327 18.573 3373 239 1.324 1742 RESULTADO ANTES DO IRPJE CSLL 23881 12097 9079 21515 14493 8.785 11012
AUMENTO/REDUCCAONO CCL 35424 32.194 -10.790 31949 24375 25440 7946 (+-) Prov. p/IRPI e CSLLAmpostos diferidos 115 -3922 -3.224 7311 4893 -2957 -3678
() Parlicipagfies Estatulrias i i i i i i i
VARIACA0 DO CAPITAL CIRCULANTE 35424 28.663 -7.259 31949 24375 25440 7946 [+ Reversio dos Juros s/Capital Préptio 0 0 0 ] 0 0 0
VARIACAO DO ATIVO CIRCULANTE 41488 37956 -2.273 32.745 26446 35725 10320 LUCROS/PREIUZ0S DO EXERCICIO 15.766 8.176 S 856 14203 9.601 5828 7333
Ativo Circulante no Inicio do Periodo 175347 137.391 139 664 106.919 80472 44.747 34412 Lucro/Prejuizo por agio 0.7 0,11 0,09 0,27 0,24 0,18 0.30
Ativo Circulante no Final do Periodo 216 835 175347 137 391 139 66| 106919 80472 44747  EBTIDA 19922 11.721 10565 22428 14.786 9898 11020
VARIACAO DO PASSIVO CIRCULANTE 6064 9293 4986 796 2071 10285
Fassivo Circulante no Inicio do Periodo 38811 30618 25633 24836 23768 12481
Passivo Circulante no Final do Perdodo 45975 39911 30618 25632 24336 22.766 H H B . L i i i H H H H
ANO 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
SALDO NO INICIO DO PERIODO 0 i 0 i [} ] 0
Lucto/prefuizn do exercicio 15766 8178 2256 14203 9.601 5818 7333
Ajustes do exercicio anterior a 0 a 0
Impostos diferidos siteservas 0 a i} i} 0 i} 0
Distribuigiio de lueros proposta -3.745 -1.942 -1381 -3373 -2.280 -1.384] -L741
Eetengies/Realizagio de lucros/Reversio -12021 -6.234 -4.465 -10.830 -T.321 -4 4 -5.592

SALDO NO FINAL DO PERIODO 0 1] 0 1] LI} 1] LI}
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Apéndice M — Demonstracdes Contabeis da Grendénddsperiodo de 2000 a 2006

EMPRESA 12: GRENDENE 574 - FARROUPILHA - RS

ATIVO PASSIVO

ANO 2006 2005 2004 2002 2002 2001 2000 ANO 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

ATIVO CIRCULANTE 1.206 355 927882 833901 688.107 6.779 6416 3828 PASSIVO CIRCULANTE 267.108 153520 183.192 103236 67335 2.135 309
FINANCEIRO 630.761 484.106 304685 201180 196 1767 99 FINANCEIRO 108907 25280 19732 14.768 66.706 2001 293
Disponibilidades e Aplicagties Financeiras 630,761 484,108 304685 201,180 196 1747 99 Empréstimos e F i 08 108507 25,280 13732 14768 66.706 2001 293
OPERACIONAL 575594 443.776 520216 486927 6583 4649 3729 OPERACIONAL 158201 128240 163460 88 468 629 134 16
Clientes 17348 321885 367550 312560 2748 a 13 Fornecedotes 20084 15881 24058 35533 363 103 8
Impostos a Recuperar 36.272 15019 15013 12971 3259 1.460 1338 Obrigagfies fiscais 7529 8417 9801 4773 [ 31 3
Estoques 111938 96.297 126938 145 334 i} 0 0 Obrigagbes sorisis ¢ trabalhistas 36.743 33017 34193 28325 0 0 0
Dutros créditos 9462 9193 15229 14145 166 2979 2283  Lueros distribuidos & pagar 45 261 43181 64151 a 1} o 1]
Diespesas Pagas Antecipadamente 674 1323 4484 1.017 410 210 95 Dividas compessoas ligadas 0 a 0 a 0 a 0
REALIZAVIL A LONGO PRAZO 5488 5968 1814 2638 6871 6.684 6903 Dutras Obrigagies 36,584 27644 31256 20845 260 0 3
Aplicaghies Financeitas i 0 i i] i] 1] 0  EXIGIVEL A LONGO PRAZO 169.845 150850 128911 117447 (1] 41767 (1]
Créditos de pessoas ligadas 0 0 i 1972 i] 0 0 Empréstimos e F o8 165845 150,850 122911 117447 0 41787 0
Impostos a Recuperar 374 603 98T o a i} 0 Obrigaghes fiscais 0 a o a 0 i) 0
Outros eréditos 5114 5360 827 i1} 6271 6624 6903 Dividas compessoas ligadas a a a a a a a
ATIVO PERMANENTE 204994 222.087 216077 222664 490.798 370080 315790 Outras Obrigagies g a a 0 0 ] i
lovestimentos 30991 42067 46 630 30523 463 930 348452 20573 PATRIMONIO LIQUIDO 979884 852 567 739.689 692.726 437.113 339278 326212
Imobilizado 164 365 181020 169,397 172141 21 862 21622 20004  Capital Social 843447 33783 620520 137477 131.600 131.600 131600
Diferido 738 0 0 Reservas 136437 118784 119.109 94017 29299 23797 19241
TOTAL DO ATIVO 1416837 1.156937] 1.051.792 913409 504448 383.180 326521  Lucros/Prejuizos Acumulados 0 0 0 461 232 276,214 183881 175371

TOTAL DO PASSTVO 1416837 1.156937] 1.051.792 913409 S 383.1 326521

RESUL
ANO 2006 2002 2001 2000 ANO 2003 2004 2003 2002 2001 2000
ORIGEM DOS RECURSO0S 305341 251929 226647 914033 -3515 86.090 10460 RECETA BRUTA DE VENDAS 1372260| 1339889, 1499.180 688.000 1] 1] 137
DAS OPERACOES 164729 120326 101.156 701025 -37050 -1.934 -2158 Vendas Brutas 1.372.260 1339880 1.499.180 688,000 0 i} 137
Afustes Exercicio Anterior ] 0 4 12 22 23 g DEDUCOES DA RECEITA BRUTA -283395 2283496 -309.723 -114070 Li] o 77
Lucro/Prejuizo do Exercicio 134 441 84505 70.057 203131 116314 04534 65860 () Dedugbes de Vendas -28537995 -283 496 -309.723 -114070 0 i 77
Diepreciagio e Amotizagio 27108 26242 26894 99683 459 397 309 RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 1088865 1056393 1189457 573930 (1] 1] 60
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 2055 6.264 3748 -102.574 -154013 -99.120 71948 CUSTOS DOS PRODUTOS VENDIDOS -606387 619570 -692931 -294 986 Li] o -60
Crutras origens 1125 2225 453 500.766 138 2232 3603 () Custos dos Produtos Vendidos -606 387 619 570 602 031 -294 986 0 0 60
DOS ACIONISTAS 1] a 1] 5877 1] o 0 LUCROBRUTO 482478 436823 496526 278944 1] 0 o
Aumento de Capital 0 0 0 S&TT i} 0 0 ()DESPESAS/RECEITAS OPERACIONAIS -300877 -303.717 -328.551 140907 -9.157 6072 -7.133
Cutras origens a 0 a o a o 0 () Despesas com Vendas -271434) -255.899 -270.996 -120052 -168 -74 14
DE TERCEIROS 140612 131.603 125491 207.131 33535 88.024 12618 (+-) Outras Receitas/Despesas liquidas -28.243 47 818 -57 555 -20.855 8988 -599% 1058
Aumento do Exigivel s Longo Prazo 18995 0 11 464 117447 ] 41.767 0 RESULTADO OPERACIONAL BRUTO 181 601 133.106 167975 138.037 -9.157 6072 -7.133
Redugiio do Realizdvel a Longn Prazo 40 21939 824 4233 o 219 0 (-)DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS 25078 -2308 -59.950 -7097 -28544 1.280 802
Transagiies com pessoas ligadas i 0 i 21.744 33.535 46.032 12618 (¥ Receitas Financeiras 143914 103.238 57237 41199 17.084 0499 1461
Crutras origens 121.137 109 664 113.203 63.707 0 0 0 () Despesas Financeiras 118336 -103 546 -117 787 -43 296 -45 fi28 -8219 639
APLICACOES DOS RECURSO0S 140456 128276 160 809 268606 61322 85328 19717  (-)JUROS SOBRE O CAPITAL PROFRO 0 a L] a 0 o 0
Ajustes Exercicio Anterior i 0 0 0 i} 0 0 (+)EQUIVALENCTA PATRIMONIAL -2058 -6.864 -3.748 102574 154013 09.120 71948
Aumento do Realizdvel a Longo Prazo ] 4154 i 1] 187 0 6232 RESULTADO OPERACIONAL LIQUIDO 204624 123034 104277 233514 116312 04228 65617
Redugio do Exigivel a Longo Prazo i] 0 i ] AL.767 0 280  RESUTALDO NAO OPERACIONAL 83 157 48 455 Z 206 326
Imobilizada 9673 38260 27327 113.396 867 3837 288 () Receitas ndo Operacionais 252 796 438 0 2 206 326
Investimentos/Diferido 2522 4051 i 133,089 i] 1] 0 () Despesas niio Operacionais -169 -639 i 455 g 0 0
Lucros distribuidos 128 261 81181 133.482 17.121 18.501 81491 12917 RESULTADO ANTES DO IRPJE CSLL 204.707 124091 104325 233059 116314 94534 65943
AUMENTO/REDUCCAONO CCL 164 885 123.653 65838 645427 -64 837 762 -0257  (+-) Prov. p/IRPI & CSLLAmpostos diferidas -70.266 -46.560 -34.268 29928 0 i 83
() Parlicipagfies Estatulrias i i i i i i i
VARIACA0 DO CAPITAL CIRCULANTE 164 885 123,653 65838 645.427] -64837 762] -0257 () Reversio dos Juros s/Capital Proptio 0 0 0 0 0 0 0
VARIACAO DO ATIVO CIRCULANTE 278473 93981 145704 681328 363 2588 10304 LUCROS/PREIUIZOS DO EXERCICIO 134441 77531 70057 203.131 116314 94534 65860
Ativo Circulante no Inicio do Periodo 0u7 882 £33901 688,107 6.779 6416 3822 14132 Lucro/Prejuizo por agio 134 0,84 0.70 5,84 3.8 .75 191
Ativo Circulante no Final do Periodo 1.206.355 927 882 £33.901 688 107 6779 6.416 33822 EBTIDA 208.709 159948 194 869 237.720 -B.A68 5675 -6.824
VARIACAO DO PASSIVO CIRCULANTE 113588 -29672 79956 35901 65.200 1826 -1.047
Fassivo Circulante no Inicio do Periodo 153.520 1283.193 103.336 67.335 2135 302 1356
Passivo Circulante no Final do Perdodo 267108 153.520 183.192 103.236 67335 2135 309 H H B . - i i i H H H H
ANO 2006 2004 2003 2002 2001 2000
SALDO NO INICTO DO PERIODO 1] 461232 276214 183881 175371 126279
Lucto/prefuizn do exercicio 134441 70057 203131 118314 04,534 65.260
Ajustes do exercicio anterior 0 a 0 a 0
Impostos diferidos siteservas 0 a i} i} 0 i) 0
Distribuigiio de lueros proposta 128261 81181 -133.483 -1175 -18.501 -21.491 12917
Eetengies/Realizagio de lucros/Reversio -6.180 -3214 -397.807 -16.938 25480 -4 533 -3E51

SALDO NO FINAL DO PERIODO 0 1] 0 461.232 276214 183 881 175371
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Apéndice N — Demonstracdes Contabeis da Sao Pdpdwgatas S/A do periodo de 2000 a 2006

EMPRESA 13: SA0 PAULO ALPARGATAS 5/A - S0 PAULO - SP

ATIVO PASSIVO

ANO 2006 2005 2004 2002 2002 2001 2000 ANO 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

ATIVO CIRCULANTE 637513 579930 503074 387 663 383938 297.160 289503 PASSIVO CIRCULANTE 160665 150.171 145270 124834 170480 112343 128.736
FINANCEIRO 256310 294365 183064 136546 120384 BT ASE 104450 FINATCEIRO 2295 16439 121064 29330 27908 16943 24076
Disponibilidades e Aplicagties Financeiras 256310 294365 123064 136.546 120334 87458 104450 Empréstimos e F: i 08 2295 16,439 12064 28.330 27903 16.943 24076
OPERACIONAL 381203 285565 320010 251117 263554 209.702 185053 OPERACIONAL 158370 133.732 133206 95504 142572 95400 104,660
Clientes 263718 126,791 187 341 158.760 154170 116,636 103097 Fornecedores 34451 38731 30687 26284 36087 12876 13342
Impostos a Recuperar 25332 17.000 13156 12.169 24.374 14821 18852  Obrigagfes fiscais 10,630 15887 9.580 7245 £.280 TS 23409
Estoques 813852 68912 66,104 ST432 55939 60.024 43709 Obrigagbes socisis e trabalhistas 42314 37352 30445 20924 20348 16.936 24341
Dutros créditos 8495 10222 24048 12.806 20398 11.976 11617 Luctos distribuidos a pagar 3522 2780 22 A3 24684 26011 778 13.080
Diespesas Pagas Antecipadamente 1.208 2640 29361 11.960 2673 6.245 2678 Dividas com pessoas ligadag 0 a 0 a 0 a 0
REALIZAVIL A LONGO PRAZO 66.764 79.130 78932 103.097 104 858 95.754 62184 Outras Obrigaciies 47 453 38182 19796 16357 30946 50145 20038
Aplicaghies Financeitas i 0 i 1] i] 1] 0  EXIGIVEL A LONGO PRAZO 223302 230312 206.230 197 301 175698 145056 87.125
Créditos de pessoas ligadas 0 0 i 0 i] 0 0 Empréstimos e F o8 34138 35179 51058 37534 58256 47242 44636
Impostos a Recuperar 47 452 36923 56431 54555 T5.477 76,468 43564 Obrigagbes fiscais 0 o i i 37017 32.539 0
Crutros eréditos 19312 22207 22.501 42542 20381 19226 19620 Dividas com pessoas lizadas 80433 68 631 32573 32222 23549 19837 17.295
ATIVO PERMANENTE 437246 376.741 324.177 324813 296.118 282585 265674 Dutras Obrigagies 79731 126,452 116.598 126945 55976 45 438 24.574
lovestimentos 231204 253891 213127 199,387 139,786 144914 141794 PATRIMONIO LIQUIDO 757556 655318 554683 493438 438.736 418.100 401.500
Imobilizado 194 669 110:182 08810 111428 122636 126.471 117.542  Capital Social 391204 343598 203615 273510 273510 273510 273510
Diferido 11373 12668 12.240 13,092 13.696 11.200 6332 Feservas 239,134 146,698 165518 137.976 165226 144.590 127.990
TOTAL DO ATIVO 1.141523| 1035801 906.183 815573 784914 675499 617361 Lucros/Prejuizos Acumulados 126618 165,022 95550 31952 0 0 0

TOTAL DO PASSTVO 1.141523] 1035801 906.183 815573 784914 675499 617 361

D0 RESTI
2005

ANO 2006 2002 2001 2000 ANO 2004 2003 2002 2001 2000

ORIGEM DOS RECURSO0S 348.192 210.138 168.116 136577 86.008 80905 76.101 RECEITA BRUTA DE VENDAS 1535026| 1335450, 1103380 891.188 T81.163 706231 669.747
DAS OPERACOES 188661 166939 91.706 90.608 64420 56837 72734 Vendas Brutas 1.535.026 1335450 1.103.380 801188 781.163 706 231 669 747
Afustes Exercicio Anterior i] 0 i ] i] 0 0 DEDUCOES DA RECEITA BRUTA -313540 -274 368 -225260 -147 991 -128.602 -113948 -107423
Lucro/Prejuizo do Exercicio 126 618 165.022 05 550 31.952 47772 32671 67672 () Dedugbes de Vendas -313.540 -274368 225260 -147 991 -128 02 -113.948 -107.423
Diepreciagio e Amotizagio 27047 27692 27044 26.680 2429 20617 19.137 RECEITA OPERACIONAL LIQUIDA 1221486 1.061.082 878.120 743.197 652561 502283 562324
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 22636 43046 41722 17746 20913 -3.993 -14.597 CUSTOS DOS PRODUTOS VENDIDOS -646.058 -584 809 515678 463683 -413024 371067 345547
Crutras origens 12310 17.271 10.834 278 13365 7542 522 () Custos dos Produtos Vendidos -6 058 584809 -315 678 463 f83 -413.024 -371.067 -345.547
DOS ACIONISTAS 1364 293 85 o 1] o 0 LUCROBRUTO 575428 476273 362442 279514 239537 221216 216777
Aumento de Capital i 0 0 0 i} 0 0 ()DESPESAS/RECEITAS OPERACIONAIS -409.646 -336.279 -298978 249417 217414 -202.020 187774
Cutras origens 1 364] 293 55 a 0 a 0y Despesas com Vendas -292 711 -3%0.790 -238 348 -199 A28 -187.405 -169.651 147615
DE TERCEIROS 158.167 42906 76355 45969 21588 24068 3367 (+-) Outras Feceitas/Despesas liguidas -116.935 -65 430 -60.730 -49.788 -28.919 -32.369 -40.158
Aumento do Exigivel s Longo Prazo 71454 34269 34310 21.089 15352 23.195 0 RESULTADO OPERACIONAL BRUTO 165.782 139.994 63464 30097 22.123 19.196 29.003
Redugiio do Realizdvel a Longn Prazo 23807 0 1478 19,950 1] 1] 0 (-)DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS 24366 22433 -18.194 36.262 -2234 9091 11.184
Transagiies com pessoas ligadas i 2222 5337 4930 6236 873 3367 () Receitas Financeiras 43291 47138 3390 53420 51681 30355 36.227
Crutras origens 83906 6.355 35240 ] 0 0 0 () Despesas Financeiras -19.523 -24.706 -21 584 -17.158 -33915 -30.164 -25.643
APLICACOES DOS RECURSO0S 301.103 138.183 73.141 87206 57367 56855 52808 (-)JUROS SOBRE O CAPITAL PROFRO 0 o L] a 0 a 0
Ajustes Exercicio Anterior 0 0 0 0 i} 0 0 (+)EQUIVALENCTA PATRIMONIAL -22686 43.046 41722 17.746 20913 3003 14507
Aumento do Realizdvel a Longo Prazo 1154 2397 i 0 3700 0.620 1232 RESULTADO OPERACIONAL LIQUIDO 167462 205473 86,992 84.105 40.802 32280 54.784
Redugio do Exigivel a Longo Prazo 78213 15274 11560 13.847 i] 0 5372 RESUTALDO NAQ OPERACIONAL 2074 5776 20879 -702 7968 855 880
Imobilizada 112161 49,477 24349 14.960 15403 25332 23335 () Receitas ndo Operacionais 6640 6048 24,534 1020 10360 1462 3514
Inwve stimentos/Diferido 39132 16163 1245 31149 0128 9.905 6897 () Despesas niio Operacionais -4.566 -11.824 3655 -1.723 -2.394 -607 2634
Lucros distribuidos 50443 54270 35987 27.250 27136 11.992 16082 RESULTADO ANTES DO IRPJE CSLL 169536 199 697 107871 83402 48.770 33.135 556064
AUMENTO/REDUCCAONO CCL 47.089 71955 94975 49371 28,641 24.050 23203 () Prov. p/IRPI & CSLLAmpostos diferidas 42918 34675 -12.321 -1.450 998 -454] 12008
() Parlicipagfies Estatulrias i i i i i i i
VARIACA0 DO CAPITAL CIRCULANTE 47.089 71955 94975 49371 28,641 24.050 23203 (1 Reversio dos Juros s/Capital Proptio 0 0 0 ] 0 0 0
VARIACAO DO ATIVO CIRCULANTE 57583 76856 115411 3725 86.778 TH5T 41.164 LUCROSPREIUIZOS DO EXERCICIO 126418 165022 95550 81952 47772 32671 67672
Ativo Circulante no Inicio do Periodo 79930 303074 387 663 383932 207160 289,503 248339 Lucro/Prejuizo por agio 714 9,02 2,13 440 0.03 0,02 0,04
Ativo Circulante no Final do Periodo 637513 579930 503.074 387663 383938 297 160 280503 EBTIDA 192,829 167 686 90508 56.777 46419 39813 48.140
VARIACAO DO PASSIVO CIRCULANTE 10494 4901 20436 45646 58137 -16393 17871
FPassivo Circulante no Inicio do Perindo 130171 145270 124834 170480 112343 128736 110865
Passivo Circulante no Final do Perdodo 160665 130171 145,270 124,834 170.480 112343 128736 H H B . L i i i H H H H
ANO 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
SALDO NO INICIO DO PERIODO i i 0 [i] [} ] 0
Lucto/prefuizn do exercicio 126618 165.022 95.550 81952 47772 32671 67672
Ajustes do exercicio anterior a 0 a 0
Impostos diferidos siteservas 0 a i} i} 0 i} 0
Distribuigiio de lueros proposta -30.518 54870 35987 -27.250 11346 -11.998 16082
Eetengies/Realizagio de lucros/Reversio -76.100 -110.152 -59.563 -54.702 -36.426 20673 -51.580

SALDO NO FINAL DO PERIODO 0 1] 0 1] LI} 1] LI}
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Apéndice O — Demonstracfes Contabeis da Vulcaldrad®periodo de 2000 a 2006

EMPRESA 14: VULCABRAS §/4 - JUNDIAL - 5P

ATIVO PASSIVO
ANO 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 ANO 2006 2008 2004 2003 2002 2001 2000
ATIVO CIRCULANTE 26.639 7270 822 1071 B4 165 291 PASSIVO CIRCULANTE 13.167 7.732 4870 1569 3327 3.009 1597
FINANCEIRO 1 1 12 5 4 41 66 FINANCEIRO L] 1} a a Li] o 36
Lisponibilidades e Aplicagbes Fi 1 1 12 3 4 41 &6 Empréstimos e F i 08 0 a i i] 0 i 36
OPERACIONAL 26638 7269 810 1066 80 124 225 OPERACIONAL 13.167 7732 4870 1569 3327 3009 1561
Clientes 50 282 208 1.063 73 74 119 Fonecedorss 20 47 186 147 02 54 32
Impostos a Recuperar 14 1} a a i} o 0 Obrigaghes fiscas 31 13 315 287 272 124] 119
Estoques 3 2 2 3 7 41 52 Obrigaghes sociais e trabalhistas 0 1 0 1 0 [ 0
Cutros créditos 26.559 6.383 a o a 2 24 Luctos distribuidos a pagar 6375 a 0 a 0 a 0
Diespesas Pagas Antecipadamente a 0 a i} a i} 0 Dividas compessoas lizadas 0 a o a 0 i) 0
REALIZAVEL A LONGO PRAZO 2598 3806 9968 10097 10847 13346 12326 Outras Obrigaghes G681 7301 4369 1134 2963 2831 1410
Aplicagties Financeiras & 12 i 0 i} 0 0 EXIGIVEL A LONGO PRAZO 11051 17379 16909 11479 35931 19337 39.109
Créditos de pessoas ligadas a 0 a 658 a i} 225 Empréstimos e F i 08 0 a o a 0 i) 0
Impostos a Recuperar 2.113 0 a 1] a o 0 Obtigaghes fiscais 3.560 6.426 6.200 7029 0 a 0
Cutros créditos 478 3.794)] 9968 9439 10.847 13.346 12101  Dividas compessoas ligadas 5371 5421 a 730 578 3139
ATIVO PERMANENTE 186 905 134289 65.115 8333 2046 2622 4641 Dutras Obrigagies 120 5532 10me 4450 35201 18759 35970
Investimentos 181 857 128960 63 558 6.739 a o 1230 PATRIM. Li!]U'IDOﬂ"PASSIVOADESCOB. 191924 120254 54.126 6453 -26.281 6213 23448
Imobilizado 5048 5339 1227 1.594 2046 2622 3411 Capital Social 146958 146,999 139 469 126 464 126464 126,464 123324
Difetido i 0 i 0 0 0 0 EReservas 25300 35833 15457 16.275 0 i 0
TOTAL DO ATIVO 216.142 145365 75905 19.501 12977 16.133 17258 LucrosPrejuizos Acumulados 19125 -52.578 -100.200 -136 286 -132.745 -132 67T -146.772
TOTAL DO PASSIVO 216.142 145 365 75905 19501 12977 16.133 17258
- EC - cicros: -
ANO 2003 2002 2001 2000 ANO 2003 2002 2001 2000
ORIGEM DOS RECTRSOS 10.162 3196 11392 77.741  RECEITA BRUTA DE VENDAS 287 435 545 523 293 299 901
DAS OPERACOES 1841 -1552 3660 -B900 Vendas Brutas 287 435 545 323 293 299 o0l
Ajustes Exercicio Antetior 0 i} 0 0 DEDUCOES DA RECEITA BRUTA -78 -113 155 -120 -88 -115 -302
Lucro/Prejuizo do Exeteicio 16.459 -20.068 14.096 -19.480 () DedugBes de Vendas 78 -113 -155 -120 -28 -115 -302
Depreciagio e Amortizacio 452 577 TER 1022 RECHTA OPERACIONAL LIQUIDA 209 322 390 403 205 184 599
Resultado da Equivaléncia Patrimonial ] i} 1.231 510 CUSTOS DOS PRODUTOS VENDIDO S -252 -392 479 -481 =246 -249 -813
Cutras otigens -15.070 17.93% -12.456 9038 (-)Custos dos Produtos Vendidos 252 -392 -479 481 -246 -249 -213
DOS ACTONISTAS a a 3.140 45126 LUCROBRUTO 43 70 -89 -78 -41 -65 214
Aumento de Capital 0 i] 3140 45136 ()DESPESAS/RECEITAS OPERACIONAIS 508 -6.005 -12.537 13629 -18550 11333 -8713
Chtras origens ] 1] ] 0 () Despesas com Vendas -349 -261 297 -236 -206 =357 -84l
DE TERCEIROS 8321 4.748 4592 41515 () Dutras Receitas/espesas liquidas 047 -5.744 -12.240 13 863 -18.353 11.690 1872
Aumento do Exigivel a Longo Prazo 3081 2251 3.891 30426 RESULTADO OPERACIONAL BRUTO 555 6075 -12626 13551 -18.600 11.268 -8927
Fedugio do Realizavel a Longo Prazo 3240 2497 a1 11080 () DESPESAS FINANCEIRAS LIQUIDAS -897 573 11.460 775 966 146 -7649
Transagiies com pessoas igadas o a i} 0 (#) Receitas Financeiras 209 228 12.162 102 a 173 341
Ctras otigens ] i] 1] 0 () Despesas Financeiras -1.106 -801 -T2 -877 266 -27 -7.990
APLICACOES DOSRECURSOS 7ALT 3505 12930 73374 () JUROS SOBRE O CAPITAL PROPRO 0 o a a 0 0 ]
Afustes Exercicio Antetior a a a a a a 0 (+)EQUIVALENCIA PATRIMONIAL 77964 52858 34238 o 0 -1.231 -S10
Aumento do Realizavel a Longo Prazo 1529 448 35.194] 2.400 a 1730 11799 RESULTADO OPERACIONAL LIQUIDO 77622 46210 33072 12.776 -19.566 10.183 —l'?IISﬁl
Redugio do Exigivel a Longo Prazo 20018 8119 35562 4927 3.595 11.210 61462 RESUTALDO NAO OPERACIONAL 29 1.194 1596 3683 -502 3913 -2404
Imobilizado 15 0 i 1] i] 1] 113 (+) Receitas nio Operacionais 29 1.597 1.596 7040 354 -208 10.570
Investimentos/Diferido 200 7405 11718 ] i] 0 0 () Despesas nio Operacionais g -403 g -3357 -1.056 4121 -12974
Lucros distribuidos 6375 0 0 0 0 0 0 RESULTADO ANTES DO IRPJE CSLL FTH51 47404 34668 16459 -20.068 14096 -19490
AUMENTO/REDUCCAO NO CCL 13934 3586 -3550 2745 -399 -1.538 4367 (+-) Prov. p/RFI e CELLAmpostos diferidos 0 i 0 0 i 0
-) Participagfies Estatutdrias 0 a 0 a 0 a 0
VARIACA0 DO CAPITAL CIRCULANTE 13934 3586 -3550 2.745 -399 -1538 4367 (+) Reversio dos Juros s/Capital Préptio 0 0 0 0 0 0 g
VARIACAO DO ATIVO CIRCULANTE 19369 6448 2249 987 -81 2126 1470 LUCROS/PREJUIZOS DO EXERCICIO TTHS1 47 404 34668 16459 20068 14096 -19.490
Ativo Circulante no Inicio do Periodo 7270 222 1.071 24 185 291 1.761  Lucro/Prejuizo por acio 001 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ativo Circulante no Final do Perfoda 26 530 7270 822 1.071 84 165 291 EBTIDA 952 -5.779 -12259 14003 -18.023 12057 -7.908
VARIACA0 DO PASSIVO CIRCULANTE 5435 2862 3301 -1.758 318 1412 -5837
Passivo Circulante no Inicio do Perindo 732 4270 1569 3327 3009 1.597 7434 ANO 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
FPassivo Ciroulante no Final do Pedodo 13 167 7732 4870 1,560 3327 3.009 1507 SALDO NOINICIO DO PERIODO 52578 -100.800 -136.286 -152.745 -132.677 -146.772 -127.283
Lucrofprejuizo do exercicio 77651 47 404 34668 16459 -20.068 14,096 -18.430
Ajustes do exercicio anterior 0 a o a 0 i) 0
Impostos difendos sireservas a 0 a 0 0 ] 0
Distribuigio de lucros proposta 375 a i} i} 0 i} 0
Retenciies/Realizagio de lucrosBeversio 437 818 213 i 0 i 0
SALDO NO FINAL DO PERIODO 19.125 -52578 -100:800 -136.286 -152.745 -132676 -146.773
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Apéndice P — Demonstracdes Contabeis da Vulcalr&ddeste S/A do periodo de 2000 a 2006

EMPRESA 15: YULCABRAS DO NORDESTE 5/A - HORIZONTE - CE

ATIVO PASSIVO

ANO 2006 2005 2004 2002 2002 2001 2000 ANO 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000

ATIVO CIRCULANTE 242681 132.063 141.720 88.528 72406 56845 49656 PASSIVO CIRCULANTE 131.710 93 869 114230 83324 82488 50.004 48061
FINANCEIRO 58836 7860 3218 1284 1713 2897 487 FINATNCEIRO 60631 44038 72111 S0511 52337 32.108 36094
Disponibilidades e Aplicagties Financeiras 58836 7260 3218 1.224 1713 2897 487 Empréstimos e F i 08§ 60631 44038 72111 50511 52337 32.108 36,094
OPERACIONAL 183845 124203 138.502 87244 70693 53948 49.169 OPERACIONAL 71079 49831 42.119 32813 30.151 17896 11967
Clientes 140,148 86,663 77843 56.594 47093 37958 32321 Forecedotes 21011 15524 21589 14537 9.762 6.420 3918
Impostos a Recuperar 5920 3787 a 1] i} a 0 Obrigaghes fiscais G965 9428 10.750 2.490 GELE 4,596 2450
Estoques 33211 28891 36310 21.593 20.568 12.19% 14693 Obrigaghes sociais e trabalhistas 7543 5065 SH74] 5121 3935 495 378
Dutros créditos 1766 2753 23.704| 8.405 23802 3.733 2103 Lueros distribmidos & pagar 26138 6383 i} a 1} o 1]
Diespesas Pagas Antecipadamente 2.800 2.104] 545 652 230 39 52 Dividas com pessoas ligadas 4.035 9157 0 1} 0 a 0
REALIZAVIL A LONGO PRAZO 26,675 16026 4776 8524 14998 14.118 3720 Dutras Obrigagies 3587 3272 4.106 3665 9236 5385 5181
Aplicaghies Financeitas 3654 T3l i 1] i] 1] 0  EXIGIVEL A LONGO PRAZO 99.208 59.730 80.638 97 685 70988 60.034 57365
Créditos de pessoas ligadas 5371 045 73 4.960 11481 9.422 0 Empréstimos e F 08 47.784 47010 T0.347 86378 60522 54031 53019
Impostos a Recuperar 12.020 738 i 0 0 0 0 Obrigagbes fiscais 11391 12164 0763 10.499 2786 2636 1.270
Outros eréditos S.600 7512 4003 3.564 3517 4636 3720 Dividas compessoas ligadas a a a 658 a a 171
ATIVO PERMANENTE 134394 129220 110924 89.636 41974 30.765 29888 Outras Obrigaghes 33 356 528 130 T30 3317 2305
lovestimentos 31693 23895 24730 14.230 11 11 1154 PATRIM.LIQUIDO/PASSIVO 4 DESCOB. 172,832 123.710 62552 5679 -24.098 8310 -22.162
Imobilizado 102.701 105325 56,194 75406 41 963 30.754 23734 Capital Social e 61500 34118 42400 30.586 22300 22200
Diferido 0 1] 0 Reservas 72376 62210 50.370 28630 12.100 507 07
TOTAL DO ATIVO 403.750 277309 257420 186.688 1290378 101.728) 83264 Lucros/Prejuizos Acumulados 2679 0 -41 936 -65.351 -66.784 -3L617 -45 459

TOTAL DO PASSTVO 403.750 277309 257420 186 688 129378 101.728 83264

RESUL
ANO 2006 2002 2002 2001 2000 ANO 2003 2004 2003 2002 2001 2000
ORIGEM DOS RECURSO0S 158858 147 869 211977 120572 81859 79860 43233 RECEITA BRUTA DE VENDAS 478256 383598 349970 256074 216370 156.197 121548
DAS OPERACOES 36581 30538 23969 614 250 13481 -4360 Vendas Brutas 478,256 383,598 349970 256074 216370 156197 121.548
Afustes Exercicio Anterior i] 0 i ] ] 0 0 DEDUCOES DA RECEITA BRUTA 99824 -82.097 -64.048 -46 894 51590 36774 -28376
Lucro/Prejuizo do Exercicio 26138 12676 11329 -10.470 35167 -50% -15332 (O Dedugbes de Vendas <00 834 32097 -A4.048 -46 804 -31.590 -36.774 -28.376
Diepreciagio e Amotizagio 15830 12078 9454 6.802 3164 3212 3941 RECETA OPERACIONAL LIQUIDA 378432 301501 285922 209.180 164.780 119423 93.172
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 6356 2853 357 8355 10.889 1143 565 CUSTOS DOS PRODUTOS VENDIDOS -224431 -189.550 -174267 135407 97995 -68355 -59.733
Crutras origens 11773 2931 2329 -5.307 19,364 9.029 6466 () Custos dos Produtos Vendidos -224.431 -189 550 174267 -135.407 97995 68355 -39.733
DOS ACIONISTAS 1] a 1] o 1] o 0 LUCROBRUTO 154001 111951 111655 73.773 66.785 51068 33439
Aumento de Capital 0 0 0 0 i} 0 0 ()DESPESAS/RECEITAS OPERACIONAIS -88.202 62024 -61.038 A2 48T -50.020 27 488 27745
Cutras origens 0 g 0 a 0 a 0 )y Despesas com Vendas -71.200 -9 879 -5093F -36 369 -30.55% -19.314 -20.088
DE TERCEIROS 122277 117331 188.008 121.186 81.609 66379 47593  (+) Outras Receitas/Despesas iguidas -16.402 -12145 10111 6118 -19.463 8172 -T 657
Aumento do Exigivel s Longo Prazo 60895 38.909 109 495 70,919 34958 26274 24305 RESULTADO OPERACIONAL BRUTO 65.799 49927 50617 31286 16.765 23580 5694
Redugiio do Realizdvel a Longo Prazo 13.564 15020 32969 26.607 27232 25749 14143 () DESPESAS FINANCEIRAS LIQUMAS -29 400 -28971 -32558 -33402 -41.054 -21.607 -20458
Transagiies com pessoas ligadas a 0 a o 19379 14.356 9147 (+) Receitas Financeirag T.1l6 4740 1} a 0 o 0
Crutras origens 47 318 43252 45,544 23660 0 0 0 () Despesas Financeiras -36.516 33711 -32.558 -33 402 -41 054 21607 -20.455
APLICACOES DOS RECURSO0S 86.081 137.165 189691 105286 98.782 74614 39333 (-)JUROS SOBRE O CAPITAL PROFRO 0 a L] a 0 a 0
Ajustes Exercicio Anterior 0 0 0 i} 0 0 (+)EQUIVALENCTA PATRIMONIAL 6386 -2853 357 8355 -10.889 -1.143 868
Aumento do Realizdvel a Longo Prazo 11637 32032 28385 20133 28112 36147 15455 RESULTADO OPERACIONAL LiQUIDO 30013 18.103 17.702 -10471 -35.178 830 -15326
Redugio do Exigivel a Longo Prazo 20359 81216 128913 46.942 43123 32081 21911 RESUTALDO NAO OPERACIONAL 93 47 -587 1 11 -262 6
Imobilizada 13385 14614 20939 13,631 16,658 6.386 1856  (+)Receitas nio Operacionais 0 47 0 0 il i 0
Investimentos/Diferido 14662 2018 11.454 22.574 10.889 1] 11 () Despesas néio Operacionais 23 0 587 1 g -362 -6
Lucros distribuidos 26138 6325 ] 0 1] 0 RESULTADO ANTES DO IRPJE CSLL 29920 18.150 17.115 -10470 -35.167 468 -15332
AUMENTO/REDUCCAONO CCL 72377 10.704 22286 15286 -16923 5246 3900 (+-) Prov. p/IRPI e CSLLAmpostos diferidos -3.782 -5.474 -5.786 ] 0 971 0
() Parlicipagfies Estatulrias i i i i i i i
VARIACA0 DO CAPITAL CIRCULANTE 72377 10.704 22286 15286 -16923 5246 3900 [+ Reversio dos Juros s/Capital Préptio 0 0 0 0 0 0 0
VARIACAO DO ATIVO CIRCULANTE 110618 -9.657 53192 16.122 15561 7189 915 LUCROS/PREIUIZOS DO EXERCICIO 26.138 12476 11329 -10470 -35.167 -503 -15332
Ativo Circulante no Inicio do Periodo 132.063 141720 88518 72.406 56 845 49.656 48741 Lucro/Prejuizo por agio 065 0,32 028 0,34 115 0,02 0,50
Ativo Circulante no Final do Periodo 243 651 132.063 141,720 88528 72406 56.845 49656 EBTIDA 81629 62005 60071 38094 21929 27392 9635
VARIACAO DO PASSIVO CIRCULANTE 37841 -20361 30906 836 32484 1943 -2085
Fassivo Circulante no Inicio do Periodo 03263 114.230 23.324] 82482 50,004 48.061 31048
Passivo Circulante no Final do Perdodo 131710 93869 114330 83.324 82488 30.004 48 061 H H B . L i i i H H H H
ANO 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000
SALDO NO INICTO DO PERIODO 1] 41936 65351 -66.784 31617 45 469 52444
Lucto/prefuizn do exercicio 26.138 13676 11339 -10.470 -35.167 -303 15332
Ajustes do exercicio anterior 0 a 0 a 0 a 0
Impostos diferidos siteservas 0 a 0 i} 0 i} 0
Distribuigiio de lueros proposta -26.138 -0.383 0 0 0 i} 0
Eetengies/Realizagio de lucros/Reversio 2679 35645 12.086 11903 0 14.355 22307

SALDO NO FINAL DO PERIODO 2679 1] 41936 -65 351 -66.784 -31617 45469
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