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RESUMO

Analisar os indicadores financeiros da Empresa, referentes a Liquidez, Rentabilidade,
Endividamento e Rotatividade, poderdo fornecer informagdes pertinentes ao desempenho
econdmico-financeiro das organizagbes sejam elas publicas ou privadas. O objetivo desta
pesquisa foi analisar como esses indicadores se correlacionam em uma empresa de capital
aberto, a Marisol S.A. O procedimento metodolégico foi a pesquisa descritiva. Utilizou-se
como instrumento para analise dos dados a Analise Fatorial, com isso chegou-se as
informagbes precisas sobre as correlagdes existentes entre as variaveis, como também
definiu-se os fatores predominantes. Apds a aplicagdo da técnica obteve-se o nimero de
trés fatores: sendo o primeiro nomeado de Rentabilidade, por possuir a grande maioria de
seus indices ligados a lucratividade da empresa; o segundo foi designado por rotatividade,
ja que 100% de seus indices sao de giro; e o terceiro, denominado de Endividamento e
Liquidez, constituidos de indices que se remetem a 75% de Dividas da empresa e a 25%
referentes a solvéncia geral.

Palavras-Chave: indices Financeiros. Demonstragoes Contabeis. Analise Fatorial



ABSTRACT

To analyze the financial indicators of the Company, relating to: Liquidity, Profitability, Debt
and turnover, might provide information about the financial performance of the organizations
whether public or private. The purpose of this research was to examine how these indicators
are correlated in a publicly traded company Marisol SA, the methodological approach was
the descriptive research, it was used as a tool for data analysis the Factor Analysis, it has
come up with accurate information about the correlations between variables, and also were
defined the predominant factors. After the application of the technigue it was obtained the
number of three factors, the first named of Profitability, by having most of its contents related
to company profitability, the second was assigned by Rotation, since 100% of their contents
are Rotating the third, named Debt and Liquidity, is composed of indexes that refer to 75% of
the company’s debt and 25% related to general solvency.

Keywords: Financial Ratios. Financial Statements. Factor Analysis.
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1 INTRODUGAO

O ambiente em que as empresas estdo inseridas esta sendo a cada dia modificado, com
isso devem-se tragar estratégias para que as mesmas permanegam no mercado. Para tanto
verifica-se claramente que a competicéo tende a ficar cada dia mais acirrada.

O aumento da concorréncia vem provocando profundas transformagbes no processo de
gerenciamento da empresa.

Em virtude dessas fransformacbes € necessario que as empresas desenvolvam um
processo continua para avaliar a real situagdo da empresa, para tanto uma maneira de
avaliar o desempenho financeiro de uma empresa se da através da analise dos indicadores
de desempenho financeiro.

ludicibus ( 2008, p. 89) “analise de balangos encontra seu ponto mais importante no calculo
e avaliagao do significado de quocientes, relacionando principalmente itens e grupos das
demonstragdes contabeis”.

Assim, a analise dessas demonstragbes possibilita a identificagdo dos quocientes, com a
finalidade principal de permitir ao analista uma visdo mais clara de como se encontra a
empresa no atual mercado.

Dessa forma, fica evidente que a pratica de caélculo com os indicadores de desempenho
financeiro & de suma importancia para auxiliar o administrador, antes de fomar qualquer
decisdo, visto que & necessario informacbes com bastante confiabilidade para que o gestor

nao corra o risco de sofrer uma perda no patriménio da empresa.

Dentro dessa contextualizagio e apartir da importancia desse assunto, este trabalho esta
focado no estudo dos indicadores de desempenho financeiro (Liguidez, Rotatividade,
Endividamento e Rentabilidade/Lucratividade) da empresa Marisol S.A no periodo de 2005 a
2009, retirados do site da Comissdc de Valores Mobiliarios — CVM, com o objetivo de

analisar as correfagfes existentes entre as varidveis analisadas.
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1.2 Tema e Problema da Pesquisa

O trabalho monografico aqui exposto procura medir a evolugio da empresa Marisol S.A a
fim de avaliar o seu perfil econdmico-financeiro em determinado periodo. Além de enfocar
uma analise dos indices de liquidez, endividamento, rotatividade e rentabilidade no periodo
de vinte trimestres, obtido através das demonstragGes contabeis da empresa Marisol S.A,
retirada do site CVM (Comissdo de Valores Mobilidrios), ligando a evolugéo, regressao e
correlacdo dos indices desta empresa.

Com o pais em pleno desenvolvimento, mostrando que é resistente a poderosas crises,
como a ocorrida em 2008, o Brasil demonstra um grande desempenho industrial e social, ao
contrario de outras fases da histéria, como, por exemplo, na época dos ex-presidentes
Getulio (1954) e de Juscelino (1956} que teve um desenvolvimento estrutural, porém com
grande recessdo econdmica, ja nos governos da ditadura teve-se o chamado milagre
econdmico, um grande salto na economia, mas um desastre nas agdes sociais, devido o
poder de comando que a ditadura exercia sobre a populacéo, onde direitos humanos eram
desrespeitados através dos atos institucionais.Observando que nos Ultimos governos, ou
seja, no governo do ex-presidente Fernando Henrique Cardoso (1995-2002) e Luis Inacio
Lula da Silva (2003-2010), procurou-se balancear o desempenho econdmico-financeiro, com
a preocupacio social, com as classes menos favorecidas, e ainda a implementacio de uma
moeda forte, o Real, o trabalho hora proposto visa acompanhar o movimento e as
oscitagbes dos indicadores de desempenho financeiro nos ultimos & {cinco) anos da
empresa Marisol S.A.

Para verificar ¢ perfil econdmico-financeiro desta empresa objeto desse estudo, buscou-se

estabelecer a problematizacéo e tema aqui proposto.

O problema da pesquisa foi elaborado com a intencao de verificar e analisar as correlagdes
existentes entre os indicadores de desempenho financeiro da Marisol S.A nos Ultimos 5
(cinco) anos, de 2005 a 2009, ou seja 20 trimestres x 21 quocientes de desempenho
financeiro relacionado a capacidade de pagamento (indice de liquidez), nivel de
endividamento (estrutura de capital), rotatividade (giro), e rentabilidade (lucratividade).

Com base nessas argumentacfes, considerando a importancia do tema, para o processo de
tomada de decis@o de uma empresa, ficou definido o seguinte problema a ser enfocado:
Quais as correlagdes existentes entre os indicadores de desempenho financeiro,
analisados de forma trimestral da Marisol S.A, no periodo de 2005 a 20097
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1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

= Analisar quais as correlagdes existentes entre os indicadores de desempenho financeiro
da Marisol S.A, no periodo de 2005 a 2009.

1.3.2 Objetivos Especificos

= |dentificar os fatores que possam ser usados para explicar o relacionamento entre um
conjunto de variaveis, (indicadores de desempenho financeiro), da Marisol S.A.;

= Caleular e determinar a natureza dos fatores dos indicadores de desempenho financeiro da
Marisol S.A, no periodo de 2005 a 2009;

» Observar quais as correlagdes existentes entre os indicadores de desempenho financeiro
da Mariso! S.A.
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1.4 Justificativa

As mudangas resultantes da globalizagdc e competitividade fizeram com que os gestores,
empresas e demais envolvidos no processo de gestdo empresarial, criassem alternativas e

estratégias de gerenciamento na tentativa de contribuir para a melhoria do desempenho
econdmico-financeiro da empresa.

Conforme trata ludicibus (2008, p.89):

A analise de balango encontra seu ponto mais importante no calculo e
avaliagéo do significado de quocientes, relacionando principalmente itens e
grupcs do Balango e da Demonstrac@o do Resultado. [...] A técnica de
analise financeira por quocientes ¢ wum dos mais importantes
desenvolvimento da contabilidade, pois € muito mais indicado comparar
digamos o ativo corrente com o passivo corrente do gue simplesmentie
analisar cada um dos elementos individualmente. [...] O uso de quocientes
tern como finalidade principal permitir 2o analista extrair tendéncias e
comparar 0s quocientes com padrfes preestabelecidos. A finalidade da
analise & mais do que retratar o que aconteceu no passado,fornecer
algumas bases para inferir o que podera acontecer no futuro.

Seguindo essa linha de pensamento, destaca-se que o desenvolvimento e crescimento de
uma empresa, tornam evidente a necessidade de utilizagdo constante de praticas de
gerenciamento para o melhor entendimento da realidade em que a empresa estd inserida.
Pois uma percepcdo bem apurada desses instrumentos faz com que a empresa tenha
continuidade no mercado.

Nesse contexto, Reis (2008, p139), esclarece que:

Para que os resultados da analise possam refletir a realidade da situagéo
da empresa, € imprescindivel que os dados constantes dos demoenstrativos
gstajam corretos. [...] Nas grandes empresas essa tarefa, a conferencia dos
dados € de compeiéncia dos audiiores externos ou internos. [...] Nas
pequenas e ate mesmo nas medias empresas o empresario se preocupa
mais em atender a parte fiscal do que apresentar dados realmente
condizente com a atual realidade. [...] Se uma empresa nac utilizar de
praticas de gerenciamento, dificimente o empresario podera tomar
conhecimento de rumos de sua empresa. [...] O método analitico mais
utilizado & o dos quocientes, por meio do qual se comparam dois valores
patrimoniais, dividindo-se um pelo outro.{...]
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Deste modo, o uso das praticas de contabilidade gerencial, sobretudo através dos indices
financeiros, sfo de grande relevancia como instrumento de apoio gerencial. Quando bem
aplicada facilita para os gestores uma tomada de decisio mais eficiente e eficaz, bem como
segura e confidvel para elaboracdo e execuglo das metas preestabelecida e pretendidas
pela organizacio, que pretende permanecer no mercado e superar as ameagas internas e
externas que possam surgir.

Hoje a economia esta bastante desenvolvida e competitiva, a cada dia no mercado surge
novos concorrentes, visto que um desses procura utilizar-se de técnicas de analise
financeira por indices ou quocientes, e o estudo dessas técnicas é bastante relevante para a
tomada de decisao das organizacfes, inclusive para os seus diversos usuarios sejam eles
internos ou externos.

1.5 Procedimentos Metodolégicos

A forma gue aplicada a esse estudo se da por meio de uma pesquisa Descritiva, sendo que
essa literatura visa verificar e determinar as dimensdes de variabilidade comum (fator), e
identificar e calcular os elementos que comp&em os quocientes de desempenho financeiro,
como também, observar quais as correlagbes existentes entre os indicadores de

desempenho financeiro da Marisol S.A.

A pesquisa descritiva na concepgao de Gil (2008, p.28)

A pesquisa desse tipo tem como objetive primordial a descricdo das
caracteristicas de determinada populacao ou fenémeno ou estabelecimento
de relagdes entre variaveis. {...] S80 indmeros os estudos que podem ser
classificados sob este fitulo e uma de sua caracteristicas mais significativas
esta a utilizac8o de técnicas padronizadas. [...] S40 pesguisas descritivas
agquelas que visam descobrir a existéncia de associagbes entre variaveis.

[..]

Desta forma seguindo essa linha de pensamento a pesquisa descritiva esta inserida dentro
dessa literatura por se tratar de analises e observagbes dos indicadores de desempenho
financeiro da entidade, objeto desse estudo, dentre outras a forma que se procede &
relevante por que se aproxima bastante da real situagdo ecdnomica-financeira da entidade.
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Nesse estudo, os procedimentos utilizados para a presente pesquisa se da por meio das
pesquisas bibliograficas, documental e estudo de caso.

De acordo com Gil (2008), “a forma que se procede ao problema de pesquisa, ocorre
mediante o teste das hipdteses, a proposta de classificagdo dos varios tipos de pesquisa
refere-se sempre a abstragao a tipos de idéias, que se aproximam mais ou menos do estilo
da pesquisa”.

Seguindo esse contexto ou essa linha de pensamento o elemento mais importante para a
identificacio de um delineamento é o procedimento adotadoe para a coleta de dados.

Essa pesquisa se caracteriza como Bibliogréfica, por abordar uma andlise em materiais que
receberam tratamento analitico, tais como: livros, artigos cientificos, monografias além de
materiais retirados via internet.

Para a pesquisa de carater Documental sdo atribuidas as seguintes caracteristicas.

Gil (2008, p.51):

A pesquisa documental assemelha-se muito a pesquisa bibliografica. Sua
unica diferen¢a esta na natureza das fontes. [...] a pesquisa documental
vale-se de materiais que ndo receberam tratamento analitico, ou que
podermn ser reelaborados de acordo com ¢ objetivo da pesguisa.

Nessa linha de pensamento foram coletadas as Demonstragdes contdbeis (Balango
Patrimonial e Demonstragdo do Resultade do Exercicio), consolidadas da Marisol S.A
divulgada no site da Comissao de Valores Mobiliarios de forma trimestral, sendo analisados
no periodo de 2005 a 2009 a fim de analisar as correlagdes existentes entre os indicadores
de desempenho financeiro da Marisol S.A.

Sendo assim, para calcular os 21 (vinte e um) indicadores de desempenho financeiro da
entidade, foi utilizado o programa Excel da Microsoft.

Quanto as correlagbes dos indicadores de desempenho financeiro da entidade, foram
utilizados técnicas de estatistica atraves da Analise Fatorial, com auxilio do Software SPSS
(Statistical Package for Social Science) verséo 13.0.
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Este estudo também se apdia no Estudo de Caso, por analisar especificamente os
indicadores de desempenho financeiro, através de procedimentos estatisticos que medem a
real situagdo econémico-financeira da entidade.

Yin (2005,p.32 apud Gil 2008,p.58), “destaca que o estudo de caso é um estudo impirico,
que investiga um fendmenao atual dentro do seu contexto de realidade”.

Ja com relagdo & coleta e andlise de dados, esse material foi obtido através das
Demonstracdes contabeis disponiveis para o piblico em geral no site da Comissdo de
Valores Mobilidrios, sendo portanto uma metodologia de conotagao quantitativa.

Richardson (2009, et al. p.70):

[...] O melodo quantitativo, como o prépric nome indica, caracteriza-se pelo
emprego da quantificacdo tanto nas modalidades de coleta de informagées
quanto no tratamento delas por meio de técnicas de estatistica,desde as
mais simples ou as mais complexas, como coeficiente de correlacéo [.. ]

Nesse sentido, observa-se apartir do pensamento deste autor, que um método guantitativo
se da por meio de técnicas de estatistica e conseqlentemente sua qualidade € determinada
nao sé por sua complexidade, mas também por seu nivel de fundamentacao tedrica, o que é
essencial para analise deste estudo.

Acerca dos dados foram retirados das demonstracdes contdbeis os 2t (vinte e um)
indicadores de desempenho financeiro de: Liquidez, endividamento, rotatividade e
rentabilidade, com o objetive de calcular e analisar os quocientes através de técnicas
estatisticas com auxilio de soffware SPSS versdo 13.0.

Esses quocientes receberam tratamentos através de técnicas estatisticas, com a aplicacéo
da Analise Fatorial, com a intencéo de gue os quocientes estudados possam se agrupar em

fatores, para explicar as correlagbes existentes entre eles.

Foram utilizados os seguintes testes: o KMO, que mede 0 grau de correlagio parcial entre
as varidveis; e o teste de esfericidade de Bartielt, que indica se a matriz mede a adequagao
dos dados para a aplicagéo da Analise Fatorial.

Sendo que, para o teste KMO inicialmente foi utilizado o calculo com 21 (vinte & uma)
variaveis. Apos o calculo o teste apareceu abaixo do recomendado, menor que 0,50, o que

significa dizer que os falores encontrados no teste ndo conseguem descrever
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satisfatoriamente as variagbes dos dados originais. Em uma segunda tentativa, foram
retiradas seis variaveis da analise por possuir um pequeno ou nenhum relacionamento
simultaneamente entre as demais (L1,LS,LC,LG,CE,PMPC), foi onde o teste KMO melhorou
e passou para 0,667 o que € satisfatério para a analise dos dados.

Para extrair os fatores utilizou-se o grafico scree plot que define o nimero de fatores que
serdo considerados. Depois de analisado o grafico mencionado, determinou-se trés fatores
de desempenho financeiro da empresa estudada, que apds a rotagdo Varimax, desenvolveu

fatores com base nas varidaveis com maiores cargas fatoriais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 indices Financeiros

Os indices financeiros tém a capacidade de relatar e demonstrar como a empresa esta em
varias situag@es, ou seja, 0 quanto ela estd endividada, a solvéncia de suas contas, a
estrutura de seus capitais, o giro de seus ativos etc. Os calculos dos indices sdo realizados
mediante a relacdo existente entre as contas que compde os demonstrativos contabeis,
podendo este dar uma informagédo no momento atual vivido pela empresa, como também
demonstrar o comportamento, acompanhando a evolugdo desses indices ao longo de vérios
periodos.

Matarazzo (2006, p.147) afirma: “indice é a relaco entre contas ou grupos de contas das
demonstracdes financeiras que visam evidenciar determinado aspecto da situagdo
econdmica ou financeira de uma empresa”.

Observando o gue foi exposto acima por Matarazzo, fica claro que, para se obter os indices
financeiros, € necessario um pouco de conhecimento sobre as demonstracdes contabeis,
neste caso mais especificamente do BP (Balango Patrimonial) e DRE {Demonstracdo do
Resultado do Exercicio), & as contas que formam estes demonstrativos, para agora poder

relaciona-las, produzinde os indices necessarios para o fim a que se propde.

Existe uma grande necessidade, no mundo empresarial, de informacdes com caracteristicas
tempestivas, ou seja, aquelas que surgem no momento em que se precisa delas, pois, a
informacao certa, no momento certo, traz grandes beneficios para o desempenho de
qualquer atividade. Os indices s&o justamente essas informacdes, que notificam a deciséo
dos gestores, os quais podem formular cenarios, fazer previsdes, diminuindo riscos e
maximizando lucros.

Farias (2008, p.14) dispde:

As demonstragdes contabeis possuem informagdes de grande importancia
para agueles que estio inseridos no processo de gestdo. Dessa forma o
uso de um banco de dados ou de um SIG (Sistema de Informagdes
Gerenciais) que seja capaz de fransformar esses dados contébeis em
informacdes uteis € um fator que pode gerar vantagens competitivas
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MATARAZZO (2006) faz uma analogia entre os indices e uma luz no escuro, comparando-
os até com uma vela acessa, demonstrando que a real importancia de um indice, seja
econdmica ou financeira, € a de orientar os destinos das empresas, facilitando as tomadas
de decisdes por parte dos gestores.

Assaf Neto (2008, p.184) revela sobre indices:

Ha inimeros indices que podem ser utifizados para aferir 0 desempenho do
ativo circulante e do capital de giro liquide e para medir a liguidez da
empresa. Devem ser manejados para que se extraiam as melhores
conclusbes, de maneira comparativa, seja relacionando-0s com os
apurados em periodos passados (evelugdo fempeoral) ou com valores
apresentados por oufras empresas do mesmo setor de atividade
{comparagio interempresariat},

Analisando o que foi dito acima vé-se a importancia dos indices, tanto para uma avaliagdo
pessoal da empresa em determinado momento, como a comparagido com resultados de
outras epocas da mesma empresa ou em analogia a outras organizacfes do mesmo ramo,
podendo assim ter em méaos dados importantes para promover urmna evolugfo e criar 0s
planos estratégicos de gestdo para a referida empresa.

Grupos de indices se formam na necessidade de se observar varias caracieristicas

econdmico-financeiro de uma empresa, a seguir ver-se-a a descri¢do de cada grupo e seus
indices.

2.2 Liguidez

Esse grupo de indices reflete a capacidade financeira que a empresa tem em cumprir seus

compromissos, ou seja, honrar com suas obrigagdes financeiras.

Para Assaf Neto (2008, p.189). "Os indicadores de Liguidez evidenciam a situagéo

financeira de uma empresa frente a seus diversos compromissos financeiros.”

Os autores estudados deixam claro que os indices de liquidez refletem a situagao financeira,
envolvendo apenas o confronto do ativo circulants com as obrigages (dividas), para

mostrar o quanto a empresa esta bem financeiramente para cumprir Seus Compromissos.
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Matarazzo (2007, p.163-164) discorre sobre o pensamento acima:

Muitas pessoas confundem indices de liquidez, com indices de capacidade
de pagamento. Os indices de liquidez nao sao indices extraidos do fluxo de
caixa que comparam as entradas com as safdas de dinheiro. Sio indices
que, a partir do confronto dos ativos circulante com as dividas, procuram
medir qudo sdlida € a base financeira da empresa.

Neves e Viceconti (2005, p.466) dizem que os indices de liquidez servem para: “Avaliar a
capacidade financeira da empresa para satisfazer compromissos de pagamento com
terceiros.”

O que foi visto nas citagbes e pensamentos dos autores estudados propde um sé
pensamento sobre liquidez, que s&o indices que refletem a capacidade financeira, ou seja, a
quantidade de dinheiro que a empresa dispde em relagdo a suas obrigacbes, dividas com
ferceiros, demonstrando se a empresa tem condigdes de honrar com seus compromissos ou

ndo, seja a longo ou a curto prazo,

2.2.1 Liquidez Corrente ou Comum

Demonstra a relagéo existente, entre o ativo circulante e o passivo circulante, revelando
quanto de recursos imediatos a empresa possui, para cada unidade monetaria de

obrigacdes, dividas com terceiros.

Ativeo Circulante

Ltiquidez Corrente =
Passivo Circulante

e b e S R S i TR 15 T P B a3 g st

Ex: Se uma empresa possui R$ 100,00 {cem reais) de Ativo Circulante e R$ 90,00 (noventa
reais) de Passivo Circulante, ela tera 100/90 = 1,11 de Liguidez Corrente, isso quer dizer
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que para cada R$1,00 (um real) de Divida a empresa tem R$ 1,11 {um real e onze
centavos) de Ativos Circulantes (Banco, Caixa, Estoque ou Clientes).

Quanto maior foi esse indice, maior a capacidade financeira de sanar débitos em curto
prazo, mostrando que a empresa esta sélida. Porém ndo se pode afirmar que a empresa vai
mal apenas com a analise deste indice, visto que, algumas empresas trabalham com um
ativo circulante minimo, tendo suas atividades com retorno em longo prazo, por isso, na
maioria das vezes elas estaro com a liquidez corrente baixa.

E importante observar o pensamento de Marion (2005, p.84) quando ele expde o seguinte:
“... o indice ndo revela a sincronizagéo entre recebimentos e pagamentos, ou seja, por meio
deles nao identificamos se os recebimentos ocorrerdo em tempo para pagar as dividas
vincendas.”

Como o balan¢o & uma fotografia de um momento este indice ndo engloba o fator tempo, ou
seja, serd Passivo Circulante todas aquelas dividas dentro do exercicio (um ano), como
também sera Ativo Circulante todos aqueles direitos que se espera receber dentro deste
mesmo exercicio, podendo ocorrer de uma cliente que pagaria uma duplicata em fevereiro,
s6 vir a pagar em abril ou entdo uma divida da empresa também atrasar devido o nio
recebimento. Entdo o pensamento de Marion se torna interessante € mostra que a Liquidez
Corrente € somente um instrumento de previsio da situagdo em curio espago de tempo.

2.2.2 Liquidez Seca

Demonstra as condicdes da empresa para pagar suas obrigacdes a curfo prazo, sem ter os
estoques como garantia, visto que a empresa nao tem 100% de certeza se vendera e
receberd tais mercadorias. E um indice mais preciso e gue tende a respeitar um dos

grandes principios contabeis, gue € o da prudéncia.

Ativo Circulante - Estoques
¢ Liquidez Seca = T '
Passivo Circulante
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Quanto maior esse indice, melhor a situagio em curto prazo, no tocante ao pagamento de
terceiros, visto que a empresa retira os valores dos estoques, conta que faz parte dos ativos
circulantes, porém fica de fora deste calculo dando uma melhor idéia da real situacdo
financeira no momento.

Ex: Se uma empresa possui R$ 100,00 (cem reais) de Ativo Circulante, R$10,00 (dez reais)
de Estoque e R$ 90,00 (noventa reais) de Passivo Circulante, ela tera 100-10/90 = 1 de
Liquidez Seca, isso quer dizer que para cada R$1,00 {um real) de Divida a empresa tem R$
1,00 (um real) de Ativos Circulantes (Banco, Caixa ou Clientes), sem o estoque.

2.2.3 Liquidez Geral

indice que indica a liquidez, tanto a curto, como em longo prazo, utilizando as contas de
Realizavel a longo prazo (Ativo) e Exigivel a iongo prazo (Passivo).

A informacéo encontrada ac analisar este indice fornece a possibilidade de se saber qual a
real condicéo financeira que a empresa possui, para quitar suas obrigagbes a longo & a
curto prazo.

Assaf Neto (2008, p. 191) diz: “A liquidez geral é utilizada também como uma medida de
seguranga financeira da empresa a longo prazo, revelando sua capacidade de saldar todos
0s Seus compromissos.”

Ex: Se uma empresa possui R 100,00 (cem reais) de Ativo Circulante e R$ 50,00
(cinglienta reais) de Ativo Realizavel a longo Prazo € ainda R$ 90,00 {noventa reais) de
Passivo Circulante e R$ 60,00 (sessenta reais) de Exigivel a longo prazo, ela tera 100 + 50/
90 + 60 = 1 de Liguidez Geral, isso quer dizer que para cada R$1,00 (um real} de Divida a
curto & longo prazo a empresa tem R$ 1,00 (um real) de Ativos Circulantes e Realizavel a

longo prazo.
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Ative Circulante + Real. aLongo Prazo

Liquidez Geral=

Passivo Circulante + Exig.a Longo Prazo

ludicibus (2009, p 96) afirma sobre liquidez geral:

Este quociente serve para detectar a salide financeira (no que se refere a
liquidez) de longo prazo do empreendimento. Mais uma vez o problema dos
prazos empobrece o sentido e a utilidade do quociente a ndo ser que seja
explicitamente levade em sua devida conta.

Esse problema do prazo, mais uma vez € citado, devido a preocupacio dos estudiosos em
deixar claro que tais lapsos temporais, podem sim alterar o sentido dos indices de liquidez.
Porém esses indices servem de termbmetro para analisar a situagdo financeira em

determinado momento, para que o gestor esteja alerta para problemas futuros.

2.2.4 Liquidez Imediata

Este indice, demonstra a capacidade que a empresa possui em saldar suas dividas a curto
prazo, apenas wilizando os recursos do seu disponivel, ou seja, as disponibilidades que

podem ser utilizadas imediatamente.

Disponivel

Liquidez Imediata =

Passivo Circulants
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Assaf Neto (2006, p.190) informa sobre liquidez imediata:

Revela a porcentagem das dividas a curto prazo (circulante) em condicdes
de serem liquidadas imediatamente. Esse guociente & normalmente baixo
pelo pouco interesse das empresas em manter recursos monetarios em
caixa, ativa operacionalmente de reduzida rentabilidade.

As empresas ndo tém interesse em ficar com quantias substanciais alocadas no caixa, conta
do Ativo Circulante que quase nao gera retorno financeiro, pois essa quantia estarda melhor
aplicada nas atividades operacionais da empresa. Devido a este fato, o disponivel aparecera
sempre com valores reduzidos, o que faz com que o valor deste indice seja baixo.

2.2.5 Solvéncia Geral

indice que revela o quanto de Ativo Total a empresa possui para cumprir suas cbrigacées de
pagamentos a curto e a fongo prazo.

Zdanowicz {1998, p.64 apud, SANTOS 2008, p.40) demonstra o que seja Solvéncia dizendo
ser “‘uma medida de avaliagdo da capacidade financeira em longo prazo para satisfazer as
obriga¢des assumidas perante terceiros, exigiveis em qualquer prazo”.

Neves e Vicenconti (2005), expressa o sentido deste indice, mostrando o quanto a empresa
dispde de Ativo Total para pagar cada real de dividas totais com terceiros (Passivo Exigivel).
E bom deixar claro que quando se fala em passivo exigivel esta intrinseco neste termo o
passivo circulante e o passivo exigivel a longo prazo.

A formula deste indice € representada abaixo:

Ativo Total
Solvéncia Geral =

Passivo Exigivel
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Farias (2008,p 29) discorre sobre o indice:

O resultado da equagéo sendo igual a um, € sinénimo de que a empresa
possui os valores dos seus ativos totais iguais 20s valores de suas divigas a
curto e longo prazo, deixando-a em uma situacdo de pré-insolvéncia, ou
seja, deve-se ficar em alerta. Se o resultado da equacdo for menor gue um,
representa que a empresa estd insolvente, ficando com seu passivo
descoberto de pagamentos, o que pode acarretar prejuizos futuros, ja que
tempo & dinheiro & os juros financeiros oneram, e muito, a vida financeira da
empresa. A Ultima e melhor das opcbes € se o resultado da Solvéncia Geral
for maior que um, significando dizer que a empresa estd com o ativo fotal,
superando as dividas com terceiros a curto e longoe prazol...]

Vale ressaltar que, nos valores que formam o Ativo Total, estdo contas que dificiimente
serao transformadas em dinheiro, a exemplo do Diferido e Intangivel.

QUADRO 1
indicadores de Liquidez
iNDICE FORMULA INTERPRETAGAQO

Liquidez Imediata (LI) Disponiblidades Quanto maior
Liquidez Seca (LS) AC - E,Séoq“es Q“an'fe‘;hrgf'or*
Liquidez Corrente (LC) -—"f,%-— Quann}t;;hn;?lor,

. AC + RLP Quanto maior,
Liquidez Geral (LG) PC + ELP melhor
Solvéncia Geral (SG) ‘lg,“aﬂ;:rﬁ*ﬁ Quanlllolhrgflor,

Fonte: Adaptado de Neves e Viceconti (2005, p. 493)

2.3 indices de Endividamento (Estrutura de Capitais)

Com o intuito de se ter uma nocgio dentro dos demonstrativos contabeis de uma empresa,
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de quanto & realmente de sua propriedade, e guanto pertence a terceiros, estuda-se os
indices de Estrutura de Capitais.

ludictbus (2009, p.97) relata:

Estes quocientes relacionam as fontes de fundos entre si,
procurando retratar a posicéo relativa do capital proprio com relacéo
ao capital de terceiro. Sdo quocientes de muita importancia, pois
indicam a relagio de dependéncia da empresa com relagéo a capital
de terceiros.

Antonialli (2003, p.35, apud FARIAS 2008, p.31), expdem:

"Os indices de estrutura de capital sdo aqueles que relacionam a
composico de capitais {proprios e de terceircs) que, medem os niveis de
imabiliza¢gao de recursos e que buscam diversas relagdes na estrutura da
divida da empresa. De certa forma, estes indices estdo ligados as decisdes
financeiras de financiamento e investimento. Todos os indices desse grupo
possuem a interpretacao "QUANTO MENQOR, MELHOR”.

Os indices de Endividamento t&8m a funcio de dar suporte as decisdes que deverfo ser
tomadas em relagdo as obrigagdes financeiras da empresa.

A empresa deve cuidar bem, tanto de seus alivos, como de seus passivos, visto gue até
suas obrigacdes devem ser zeladas, proporcionando uma boa imagem perante os credores,
o que lhes dara maior crédito. Por isso & importante visualizar e interpretar tais indices de
endividamento.

2.3.1 Endividamento Total

Quase toda empresa, no intuito de gerar lucro, procura o capital de terceiros, porem muitas
vezes isto & invidvel devido ao prego que se paga por este recurso. Por causa desse
cuidado & aconselhavel analisar os indices de endividamento, primeiramente observando o
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endividamento total, que expbe para o usuario da informagio o quanto a empresa tem de
capital de terceiros.

Neves e Vicenconti (2005, p.468) diz:

O endividamente indica o montante dos recursos de terceiros que estd
sendo usado, na tentativa de gerar lucros. Por isso existe grande
preocupagdo com © grau de endividamento e com a capacidade de
pagamento da empresa, pois, quanto mais endividada ela estiver maior seté
a possibilidade de que ndo consiga satisfazer as obrigagdes com terceiros.

Passivo Exigivel (PC + PELP)

Endividamento Total =

Ativo Total

Este indice revela as obrigagdes totais com terceiro. Sobre isso Santos (2008, p.44) afirma
dizendo que: “[...] este indice revela o grau de endividamento total da empresa, expressandoc
a proporgao de recursos de terceiros que financia o ativo, como também, a fragdo do ativo
que esta sendo financiada pelos recursos proprios.”

E de suma importancia ter esse conhecimento relativo ac quanto da estrutura financeira da
empresa pertence a terceiros, ou seja, o quanio dos recursos alocados na intengéo de gerar
lucro pertence a terceiros, pois se deve levar em consideracdo que este capital tem um

prego, gue seria os juros pagos pelo seu aluguel dos recursos emprestados.

2.3.2 Participacao de Capitais de Terceiros (PCT)

QO indice financeiro em quest&o visa fornecer a informagdo de quanto existe de capital de
terceiros para cada unidade monetaria de capital préprioc. O resultado é dado em
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porcentagem, por isso € necessario multiplicar o resultado por 100 (cem), para se ter maior
precisdo da informagcéo.

Matarazzo (2007, p.153), sobre o que foi dito acima, afirma que o indice de participacéo de

terceiros representa: “quanto a empresa tomou de capitais de terceiros para cada $ 100 de
capital proprio investido.”

Santos (2008, p.44) dispbe:

A interpretagéo desse indice indica quanto 3 empresa dispde de recursos
proprics (PL) para pagar cada unidade de real (R$) de dividas com terceiros
(PE). Desse modo, quanto maior for o capital préprio, maior seguranga
havera para os credores que financiam a empresa,

A férmuia deste indice é:

Patrimdnio Liquide
PCT = q x 100

Passivo Circulante + Exig. a Longo Prazo

2.3.4 Composigado do Endividamento (CE)

ludictbus (2007) relata que a empresa que esteja em desenvolvimento deve procurar
financigd-la com endividamentos a longo prazo, para que se tenha tempo de instalar a
capacidade operacional necessaria ao inicio do abatimento da divida.

Este indice tem a missdo de indicar ¢ quanto do capital de terceiro ¢ de curto ou de longo
prazo.

Marion (2005) scbre a composigéo do endividamento mostra que a composigao deste, pode
gerar problemas, visto que se a maior parte das dividas estiveram contidas no Passivo
Circulante, a empresa pode ndo possuir solvéncia suficiente para cumpri-los, 0 que néo
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aconteceria se as dividas estivessem no Exigivel a longo prazo, pois ela teria tempo para

rever seus procedimentos e ale mesmo conseguir condigées methores para um
refinanciamento das dividas.

A formula comumente utilizada para calcular este indice é; PC/PC+ELP

Passivae Circulante
CE =

Passivo Circulante + Exig. a Longo Prazo

Como exempio pode-se citar, uma empresa que tenha um Passivo Circulante igual a R$
300,00 (trezentos reais) e um Passivo Exigivel, que engloba o Passivo Circulante e o
Passivo Exigivel a Longo Prazo igual a R$ 500,00 {quinhentos reais). Ao se fazer os
calculos € obtido que a composigao do endividamento é igual a 300/500 = 0,8, esse indice
indica que para cada real de dividas totais, 60% ou 60 centavos s3o de curto prazo.

C exemplo acima mostra bem o que foi citade anteriormente, pois caso esta empresa
precisasse quitar suas obrigacdes com terceiros hoje, ela ndo teria condigbes e caso tivesse
crédito, teria que tomar mais dinheiro pagando um juro maior para sanar o problema, visto
que apenas 40% de suas dividas s20 a longo prazo.

2.3.5 Imobilizagao do Patrimdnio Liquido (IPL)

Uma empresa que opte por investir, grande parte de seus recursos em Ativo Permanente,
tem conseqglentemente a tendéncia de utilizar capital de ferceiros para financiar o seu
capital de giro. O proprioc nome do indice ja d4 uma idéia do que ele representa, que é
mostrar ¢ quantfo do patriménio liquido esta aplicado em imobilizado.

Matarazzo (2007) demonstra que o indice de imobilizagdo do patriménio liquido indica,
quanto deste patrimdnio esta utilizado em ativo permanente.
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A férmula deste indice &;

Ativo Permanente

Patriménio Liquido

Exemplo: Se uma empresa possui um patriménio Liguido de R$ 1.000,00 (mil reais) e um
Ativo Permanente de R$ 700,00 (setecentos reais), pode-se calcular a Imobilizagdo do
Patriménio Liquido através da férmula acima: [PL = 700/ 1000 = 0,7, ou seja, se
multiplicarmos por 100 (cem), teremos que o imobilizado desta empresa representa 70% do
seu patriménio liquido.

2.3.6 Participacao de Capitais de Terceiros sobre os Recursos Totais (PCTRT).

Esse indice mostra ¢ quanto de capital de terceiro € encontrado em relacdo aos demais
capitais, ou seja, o gquanto de passivo exigivel (PC + PELP) possui 0 passivo total, sendo
representado pela formula abaixo:

C
PCTRT = PC + PELP

PL + PC+PELP

Exemplo: Uma empresa que possua um Patrimdnio Liquido no valor de R$ 30.000,00 (trinta
mil reais), um Passivo Circulante no valor de R$ 18.500,00 {dezoito mil & quinhentos reais) e
um Passivo Exigivel a Longo Prazo no valor de R$ 12.200,00 (doze mil e duzentos reais),
calcula-se a Participacdo de Capitais de Terceiros sobre os Recursos Totais da seguinte
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forma: 18.500 + 12.200 / 18.500 + 12.200 + 30.000 = 30.700/60.700 = 0,51. O valor
encontrado quer dizer que 51% dos recursos que custeia o ativo, si0 de capital de terceiros,
este valor para o indice em questéo é razodvel, na medida em que se vé um equilibrio entre
o capital proprio e o capital de terceiro.

Observando outro exemplo hipotético, Marion afirma que uma empresa com 52% de
Participacéo de Capitais de Terceiros sobre os Recursos Totais (PCTRT), possui uma
situacéo equilibrada, ja que possui a mesma quantidade de recursos de Capital de Terceiros
e Capital Préprio. MARION (2005, p.107)

QUADRO 2
Indicadores de Endividamento
iNDICE FORMULA INTERPRETACAO
o PC +ELP Quanic menor,
Endividamento Total (ET) “Ativo Total melhor
Part. De Capt. De Terceiros PL Quanto maior,
(PCT) PC + ELP melhor
| Comp. Do Endividamento (CE) __PC__ Quanto menor,
: PC + ELP melhor
Imob. Do Patriménio Liguido AP Quanto menor,
(IPL) PL melhor
| Part. De Capitais de Terceiros
. _ PC +ELP Quanto menor,
i/ os Recursos Totais | pL+(PC+ELP) melhor
{ (PCTRT)

Fonte: Adaptado de Neves e Viceconti (2005, p. 493)

2.4 Indicadores de Rotatividade (Giro)

indices que enfatizam a rapidez, ou a frequéncia em que os ciclos se completam, s&o eles
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que dardo as informagdes pertinentes no tocante aos prazos relativos a atividade da
empresa.

Neves e Vicenconti (2005, p. 469) diz esses indices: “ Determinam o giro {velocidade) dos
valores aplicados.”

Silva (2007) preocupasse em relatar a importancia desses indices, j& que nio se deve
apenas calcular o volume dos recursos disponiveis para honrar seus compromissos, como
também conhecer a rapidez com que se pode transforma-ios em recursos efetivamente
disponiveis.

A efetiva importancia destes indices & vista na obra de ludicibus (2009, p.101) quando ele
afirma:

Estes quocientes, imporfantissimos representam a velocidade com que
elementos patrimoniais de refevo se renovam durante determinado periodo
de tempo. Por sua natureza tem seus resultados normalmente
apresentados em dias, meses ol periodos maiores, fracionarios de um ano.
A importancia de tais quocientes consiste em expressar relacionamentos
dindmicos — Dal a denominagéo de quocientes de atividades (Rotatividade),
que acabam, direta ou indiretamente, influindo bastante na posicao de
liquidez e rentabilidade. Normalmente, tais quacientes envolvem itens do
demonstrativo de posicéo (balango) e do demonstrativo de resultado
simultaneamente.

A frente sera descrito cada indice deste grupo acompanhado de suas formulas.

2.4.1 Giro do Ativo (GA)

Em busca de mensurar o aproveitamento dos recursos dispostos no Ativo, o indice de Giro
de Ativo visa demonstrar qual a freqi:ééncia em que o ativo girou em relacéo a suas vendas.

tudicibus (2007) entende que o indice em questdo mostra a quantidade de vezes que o ativo
foi renovado por suas vendas.

Em uma versdo mais recente de sua obra ludicibus (2009, p.103) amplia sua descri¢do

sobre este indice:



35

Este quociente de atividade expressa quantas vezes o ativo girou ou se
renovou pelas vendas. Pode ser desdobrado numa série de subgquocientes,
tais como: Vendas/Ativo Circulante, Vendas/ Ativo Fixo (permanente) & etc.

No numerador podemos utilizar vendas brutas ou, como variante, vendas
liquidas.

A férmula deste indice &:

GA = Vencdas Liquidas

Ativo Total

As vendas liquidas sio representadas pelas vendas brutas, diminuidas das dedugbes.

2.4.2 Giro do Ativo Total Médio (GATM)

indice que representa uma variante do Giro do Ativo, sendo considerado por alguns autores,
como ludicibus (2007), como 0 mais eficiente para andlise dos giros em maiores periodos,
cbservando agora nao so as vendas liquidas em si, mas pela média obtida na soma dos

valores das vendas liquidas durante o periodo que se deseja analisar.

Neves e Viceconti (2005, p.470) afirmam: “Quanto maicr for o indice, melhor sera o

aproveitamenio dos recursos aplicados no ativo operacional.

O Giro do Ativo Médio tem a mesma descricdo do Giro do Ativo, sendo que neste, as
vendas liquidas sdo0 encontradas através da média aritmética somando a venda liquida

inicial e final, e dividindo o resultado por dois.
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Yendas Liquidas Médias
Ativo Total

W= Venda Liquida 1 + Venda Liguida 2
2

2.4.3 Giro do Patriménio Liquido (GPL)

Este indice demonstra a velocidade, ou seja, a quantidade de giros das vendas liquidas em

relacidoc ao patriménio liquido.

Neves e Viceconti (2005, p.470) afirmam que: “Quanto maior for o indice, methor sera o

aproveitamento dos recursos aplicados dos sécios ou acionistas do patriménio liquido®,

Este quociente pode ser obtido através da formula abaixo:

GPL = Vendas Liguidas Médias

Patriménio Ligquido

2.4.4 Prazo Médio de Renovagao de Estoques (PMRE)

Demonstram o tempo, em dias ou meses, que as mercadorias ficaram em estoque antes de

serem vendidas.
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Farias (2008, p.42) discorre sobre o indice em questéo: "Este indice mostra a capacidade de
rotatividade que a empresa tem na sua conta de estoque [...1".

Szuster et al. (2007, p. 367 apud SILVA 2008, p.48) sobre o prazo médio de renovacio do
estoque diz que: “indica, em média, quanto tempo o Estoque permanece na prateleira, isto
é, o tempo decorrido entre a compra e a venda da mercadoria”.

A formula de tal quociente é:

Custc das Mercadori di
PURE = sto das Mercadorias Vendidas

Estoque Médio

Estoque Inicial - Estoque Final

EM =

2

2.4.5 Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRV)

Quociente que demonstra quantos dias ou meses a empresa leva para receber suas
vendas. O calculo deste indice deve ser feito utilizando a média dos valores a receber, ou
seja, valores a receber inicial menos valores a receber final, o que proporciona mais
qualidade para a informagdo gerada pelo indicador.

Neves e Vicenconti (2005, p.471) discorre sobre o quociente dizendo: * Este gquociente
indica o prazo médio de cobranca dos créditos. E chamado também de dias de vendas a
receber (DVR).

Com a férmula expressa abaixo, de PMRV, calcula-se o Giro:
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PMRY = Vendas Liquidas

iMédia dos Valores a Recebar

MVR = Yalores aReceber Inicial +Valores aReceber Final

2

O prazo em dias ou meses € dado pela férmula seguinte:

Periodo

Prazo =
Giro

Analisando um exemplo, hipotético tem-se: uma empresa que possui Vendas Liquidas
iguais a R$ 3.500,00 (trés mil reais) e Média de Valores a Receber de R$ 220,00 (duzentos
g vinte reais), tera um Giro igual a: 3.500/250 = 15,9. Isso quer dizer que em um exercicio
(um ano ou 360 dias), ter-se-a um prazo de P= 360/15,9 = 22,6 o0 que da aproximadamente
23 {vinte e trés) dias, o que significa que a cada 26 (vinte e seis) dias a empresa efetuou
uma venda completa, ou seja, vendeu e recebeu, por isso, quanto maior foi o indice (Giro),
menor sera o praze de recebimento dos valores a receber (NEVES E VICENCONTI, 2005).



QUADRO 3
Indicadores de Rotatividade (GIRO)
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INDICE FORMULA INTERPRETACAO
Vendas Liquidas Quanto maior
Giro do Ativo (GA) Ativo Total melhor

Giro do Ativo Total
(GATM)

Médio

Vendas Liguidas

Ativo Total Médio

Quanto maior,
melhor

Giro do Patrimbnio Liquido

(GPL)

Vendas Liquidas

Patriménio Liquido

Quanto maior,
melhor

Prazo Médio de Renovagéo
de Estoques (PMRE)

cMV

Estoque Médio

Quanto menor,
melhor

Prazo Médio de Recebimento
de Vendas (PMRV)

Vendas Liquidas

Média de vir. A Rec.

Quanto menor,
melhor

Fonte: Adaptado de Neves e Viceconti (2005, p. 493)

2.5 Indicadores de Rentabilidade (Lucratividade)

Esse grupo de indices busca como foco os rendimentos, confrontando o lucro liquido do
exercicio com contas expressivas tanto do balango patrimonial (BP) como da Demonstracdo
do Resultado do Exercicio (DRE), a exemplo de: Ative Total, Vendas e Patrimdnio Liquido.

As vendas referidas acima devem ser as vendas brutas, para dar maior credibilidade ao

indice, embora seja possivel calcular com as vendas liquidas.

Isso & visto quando Neves e Vicenconti (2005, p.473) dizem: “Estes indices indicam ou

representam a relagao entre os rendimentos obtidos e o volume de vendas. Embora se

possa utiizar ¢ valor das vendas brutas (VB), & aconselhavel utilizar o valor das vendas

liquidas (VLY.
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Santos (2008, p. 51-52) diz:

Esses indicadores enfatizam os aspectos econdmicos na analise da
empresa, a fim verificar o seu potencial de vendas, capacidade de
maximizar lucros e gerar resultados, com ¢ propésito de avaliar o
desempenho empresarial e a qualidade do processo de gestdo empregado
pela entidade.

O processo de capacidade de gestdo é continuo, por isso o administrador, gerente ou gestor
dos recursos da empresa deve ter em maos recursos dos mais avancados possiveis, e
esses indices podem formular varios guestionamentos, trazendo novas idéias e solugles
para o bom desempenho das atividades empresariais.

Silva (2007), mostra de forma simplificada a preocupacio que se tem em analisar esses
indices, ja que afetam diretamente a empresa, visto que, os usudrios das informacdes
contédbeis, gue tenham ligacdo com o processo empresarial desta organizagdo, querem ter
garantias, exemplo: a preocupacio do fornecedor com a capacidade do capital investido em
gerar lucros para remunerar seus ativos e o interesse dos investidores em saber se seu

capital sera devidamente remunerado.

2.5.1 Margem Bruta (MB)

Corresponde a razdo entre o Lucro Bruto e as Vendas Liquidas, demonstrando a
rentabilidade das vendas, ou seja, o percentual de lucro bruto em relagio as vendas

efetuadas no pericdo.

A férmula para se obter este indice é:

Lucre Bruto

MB x 100

Vendas Liquidas

Quanto maior o quociente encontrado, melhor sera a lucratividade sobre as vendas.
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2.5.2 Margem Liquida (ML)

Este indice visa saber a razdo existente entre o lucro liquido e as vendas liguidas, sendo
mais consistente que o indice de margem bruta, pois, diminui do lucro bruto as devidas

despesas, provisdes para imposto de renda, as participagbes e contribuigbes, chegando
assim no lucro liquido.

Silva (2007, p. 114, apud SANTOS 2008, p. 53) descreve este indice dizendo: “Também
conhecida como retorno sobre vendas, este indice compara o [ucro liquido em relagdo as

vendas liquidas do periodo, apresentando o percentual de lucratividade gerado.”

A formula deste indice & representada da seguinte maneira:

Lucro Liguido

Margem Liquida =

Vendas Liguidas

O resultado é dado em porcentagem, por isso multiplica-se por 100 (cem), o quanto maior

for o valor encontrado, melhor sera o desempenho e lucratividade da empresa.

2.5.3 Taxa de Retorno sobre o Patrimonio Liquido ({TRPL)

Na inten¢do de descobrir qual a margem de retorno obtida, mediante os investimentos
feitos, surge a necessidade de calcular e interpretar este indice. Todo o ativo é financiado
por capitais préprios e de terceiros, portanto a abordagem deste indice propde saber a
relacdo existente entre o lucro obtido e ¢ capital investido pelos proprietérios, melhor

dizendo, patriménio liquido da empresa.

Marion (2007, p.141), sobre 0 pensamento anterior, esclarece: “[...] ROE ¢ return On Equity
(Retorno sobre o capital investido pelos proprietarios, que € a mesma coisa que retorno
sobre o patriménio liquido ou TRPL).
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A férmula utilizada para obter este indice é:

Lucro Liguido
TRPL =

Patriménio Liquido

2.5.4 Taxa de Retorno sobre o Ativo Total (TRAT)

Saber o quanto de retorno uma empresa esta tendo em relagao ao seu Ativo Total € o foco
deste indice de desempenho, pois ele calcula a razdo entre o lucro liquido obtido no periodo
& 0 0s investimentos realizados no Ativo como um todo.

Marion (2007, p.141) dispde sobre o TRAT, e demonstra outras siglas que também
representam este indice: “Em inglés ROl € return On Investment (Retorno sobre

Investimento, que € a mesma coisa que Retorno sobre o Ativo ou TRI).

ludicibus (2007), demonstra que este indice € um dos mais importantes, tendo em vista que
ele representa, o quanto de lucro a empresa esta tendo em relagdo aos investimentos do
ativo total, levando em consideracao {odos os fatores envolvidos.

Marion (2007, p 141) comenta: “A rentabilidade & medida em fun¢do dos investimentos. “As
fontes de financiamento do ativo s8o o capital proprio e capital de terceiros. A administragdo

adequada do ativo proporciona maior retorno para a empresa” .

Nota-se que os autores citados convergem seus pensamentos revelando a importancia
deste indice que possui a seguinte férmula:

Luero Liquido
Ativo Total

x 100

TRAT =
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2.5.5 Taxa de Retorno sobre Capitais de Terceiros (TRCT)

No estudo desta monografia, vé-se no tépico 1.4.3 sobre TRPL (Taxa de Retorno sobre
Patriménio Liquido), que se faz a relagao entre o lucro liquido e o capital proprio (Patriménio
Liquido), agora com a TRCT propde-se encontrar ¢ retorno obtido em lucros, mediante a

utilizaglo de capital de terceiro, ou seja, Passivo Circulante e Passivo Exigivel a Longo
Prazo.

Santos (2008, p.55), em sua monografia relata que:

Este indicador estabelece a reniabilidade adquirida pela eniidade em
refacfo aos capitais de terceiros empregados para o desenvolvimento de
suas atividades. Indicando que para cada unidade monetaria de capitais de
terceiro investido, quanto tera sido o ganho da empresa.

indice de fundamental importancia para o desempenho das atividades empresariais, pois
mostra o gquanto esta rendendo para a empresa a utilizagio dos recursos de terceiros. Ainda
pode-se comparar o valor obtido com este indice, com o TRPL, demonstrando qual tipo de
financiamento do ativo traz melhor rentabilidade para a empresa.

Sua formula é a descrita abaixo:

l.ucre Liguido x 100
PC + PELP

TRCT =

2.5.6 Taxa de Retorno sobre o Investimento Total (TRIT)

Para encontrar este indice &€ necessaria a utilizacdo de duas demonstragBes contabeis, BP

(Balango Patrimonial) e DRE (Demonstragéo do Resultado do Exercicio).
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Farias (2008, p. 55) diz: “a utilizag8o desse modelo permite a administracdo da empresa
tomar ciéncia do desempenho alcangado sobre as vendas (Lucratividade) e a propriedade
no uso dos ativos para geragéo de vendas (Produtividade).”

Esse indice tem como meta dar informacdes sobre a rentabilidade do ativo, como também
observar como a empresa estd desempenhando a lucratividade sobre suas vendas. A

formula deste indice pode ser descrita desta forma:

TRIT = ML (Margem Liquida) x GATM {Giro do Ativo Total Médio) x 100

Abaixo, encontra-se o quadro com o resumo dos indicadores de rentabilidade.

QUADRO 4
Indicadores de Rentabhilidade

iNDICE FORMULA INTERPRETAGAO
Luero Bruto__ x Quanto maior
| Margem Bruta (MB) 100 melhor
VL
Lucro Liguido  x :
- A Quanto maior,
| Margem Liquida (ML) 100 L melhor

Lucro Liquido x
i Taxa de Retorno s/ o] 100
Patrimdnio Liquido (TRPL) PL

Quanto maior,
meihor

Lucro Liguido X
| Taxa de Retorno sobre o] 100
| Ativo Total (TRAT) AT

Quanto maior,
melhor

; Lucro Liguido X
Taxa de Retorno sobre | 100

Quanto maior,

| Capitais de Terceiros (TRCT) | PC + ELP melhor
Taxa de Retorno sobre o Quanto maior,
| Investimento Total (TRIT) ML x GATM x 100 melhor

Fonte: Adaptado de Neves e Viceconti (2005, p. 493)
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3 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

3.1 Caracterizagdo da Empresa Pesquisada

A empresa objeto dessa pesquisa, a Marisol S.A, € uma das maiores indUstrias nacionais no
segmento de vestuario. Essa empresa é uma gestora de marcas e canais de distribuicéo,
por meio de redes de franchising e credenciamento, criada ha mais de 40 (quarenta) anos
em Jaragua do Sul (SC). Lider nos segmentos de confecgio infantii e franquias
monomarcas, tendo capacidade para produzir 12 (doze) milhdes de pegas de roupas e 2
(dois) milhées de pares de calgados infantis por ano.

A Marisol S.A. divide as marcas em trés unidades de Negdcio, reforcando o posicionamento
de cada uma em relac@o ao mercado.

Sua Unidade Consumeo & voltada aos produtos de maior consumo. Sao itens fabricados com
alto padrao de qualidade e design que proporcionam ac consumidor uma adequada relagdo
custo-beneficio. Essa unidade engloba as marcas Marisol, Pakalolo, Babysol e a rede de
lojas One Store.

Sua Unidade Premium é focada nos produtos de maior valor agregado e com alta qualidade
de fabricacio. Atende um mercado de consumidores exigentes, que desejam as dltimas

tendéncias da moda. Fazem parte dessa unidade as marcas Lilica Ripilica e Tigor T. Tigre.

Sua Unidade Luxo s8o as marcas para um publico exigente que busca exclusividade e
diferenciagao. Os produtos sio fabricados em pequenas quantidades, muitas vezes com

detalhes artesanais. Compdem o portfolio dessa unidade as marcas Rosa Cha e Stereo.

No Brasil, 164 (cento e sessenta e quatro) franquias exclusivas e mais de 15 (quinze) mil
pontos de multimarcas disponibilizam os produtos do grupo. No mercado internacional, a
Marisol S.A. ja alcangou paises como Libano, Peru, Chile, Coldmbia, Costa Rica, Espanha,
Portugal e ltalia. Seguindo a globalizagdo, o grupoe passa por um processo de
internacionalizacio, principatmente da marca Lilica Ripilica e da rede de franquias Lilica &
Tigor. Duas subsidiarias internacionais foram criadas, uma na Italia e outra no México, para
acompanharem com mais preciséo a possibilidade de novos mercados.
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3.2 Indicadores Analisados

Nesse quadro serdo apresentados todos os indicadores de desempenho financeiro utilizado
para analisar a empresa Marisol S.A no periodo de 2005 a 2009 que através da técnica de
Analise Fatorial determinaram-se os fatores, objeto deste estudo.

De acordo com o quadro 5 (cinco) abaixo foram calculados 21 (Vinte e Um), indicadores de
desempenho financeiro.
QUADRO 5

Indicadores Financeiros Utilizados

AR R T Sy

Liguidez Imediata (LD
Liquidez Seca (LS)
Liquidez Corrente {LC)
Liguidez Geral (LG)
Solvéncia Geral (SG)

g

Endividamento Total (ET)
Part. De Capt. De Terceiros (PCT)
Comp: Do Endividamento (CE)
imob. Do Patrimdnio Liquido (IPL)
Part. De Capt, D Terc. s/ 0s Rec. Totais (PCTRT)
R T

)
Giro do Ative Total Médio (GATM)

Girg do Patrimdnio Liquido (GPL)
Prazo Médio de Renovagéo de Estoques (FMRE)

Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRYV)

Margem Bruta (MB)
Margem Liquida (ML)
Taxa de Retormo s/ o Patrimédnio Liquido (TRPL)

Taxa de Retorno sobre o Alivo Total (TRAT)
Taxa de Retorno s/ Capt. De Terceiros (TRCT)
Taxa de Retorno sobre o Invest. Total (TRIT)

Fonte: Dados da pesquisa, 2010.
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3.3 Conceito e Testes Estatisticos

Parte da monografia que dispde sobre os resultados obtidos através da Analise Fatorial,
buscando identificar e definir os Fatores de desempenho financeiro da empresa Marisol
S.A., como Também as correlagdes existentes enfre os mesmos., Apds baixar as
demonstracdes contabeis pertinentes ao objeto de estudo desta monografia, extraiu-se
delas, as varidveis desejadas (indicadores financeiros), para logo depois submeté-las a
analise fatorial através do programa SPSS, versdo 13.0.

As demonsiragbes utilizadas para esta pesquisa foram: BP (Balangco Patrimonial) e DRE
(Demonstragdo do Resultado do Exercicio), relacionada em 20 (vinte) trimestres, no periodo
de 2005.1 a 2009.4.

Corrar et al. (2007, p.74) diz: “A andlise fatorial tem como um de seus principais objetivos
tentar descrever um conjunto de variaveis originais através da criagdo de um namero menor
de dimensdes ou fatores”.

O que explica a utilizagdo desta técnica estatistica & justamente o fato de se conseguir
agrupar um conjunto de variaveis, em fatores especificos, que demonstrem agueles indices
que possuam um maior grau de correlagdo. Essa técnica reduz o numero de varidveis em
fatores para que sejam melhor estudados, ja que a guantidade de informagdes iniciais é
muito grande visto que, se tem 21 indices em 20 periodos, o que gera 420 informagdes, que
apds a utilizacdo da técnica ficara em nlmero reduzido para um melhor estudo e
entendimento.

Os primeiros testes feitos tém o intuito de constatar se os dados coletados tém consisténcia
e adequabilidade para a execucgdo da analise fatorial (AF). Trata-se do KMO ou MSA e do
teste Esfericidade de Bartlett, esses tem o objetivo de auferir o nivel de credibilidade e
confianca dos dados ag passar pelo processo de analise fatorial.

Santos (2008, p.64) diz: "Por meio destes, pode-se cobservar o nivel de confianga que se
pode esperar do sucesso dos dados quando do seu tratamento pela AF”,

Corrar et al. (2007, p.93) sobre o assunto abordado anteriormente diz:

A caixa de didlogo de Facfor Analysis. Descriptives fambém permite a
escolha de varias opgbes de calculo relacionada a matriz de correlacéo.
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Entre eles destaca-se o KMO and Bartlett's mas f sphericity. O teste de
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) mede o grau de correlacdo parcial entre as
variaveis (Measure of Sampling Adequacy). O Bartleit's test off Sphericity
indica se a matriz de correlagdo & uma matriz identidade {corelagao zero
entre as variaveis); esta situagdo nos leva a conclus&o de que o modelo de
analise fatorial & inadequado para o tratamento dos dados.

De acordo com a tabela 1, o teste de KMO, para os indices de desempenho financeiro da
empresa Marisol S.A, foi 0,667 o que demonstra uma perfeita adequacio a técnica de
analise fatorial, obtendo um KMO (>0,50), caso ndo tivesse atingido KMO maior que 0,5
ficaria a analise prejudicada, ndo tendo condigdes de descrever com eficiéncia as variagdes.

Corrar, et al. (2007, p.100) diz: “Caso o MSA ou KMO indique um grau de explicagdo menor
do que 0,50 significa que os fatores encontrados na andlise fatorial ndo conseguem
descrever satisfatoriamente as variagbes dos dados originais”

TABELA 1
c
Kaiser-Meyer-Otkin Measure of Sampling Adequacy. 0,667
Bartlett's t.!LLito f Sphericity Approx. Chi-Square 952 718
df 108
Sig. 0,000

Fonte: Dados da Pesquisa 2010

Dando continuidade ac processo de Andlise Fatorial, analisar-se-a agora a Anti-image
Correlation, vista na tabela 2 que demonstra o poder de explicagzo dos fatores em relagao a
cada indice individuaimente. A literatura utilizada tem como base, que a Anti-image

Correlation para cada variavel deve ser superior a 0,5.



TABELA 2
Anti-image Cotrrelation
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Corrar et al. (2007, p.93) discorre sobre a anti-imagem:

A opgio Anti-imagem é um importante instrumento de avaliagao da andlise
fatorial, pois apresenta a matriz anti-imagem, que carrega na sua diagonal o
valor de Measure of Sampling Adequacy (MSA) para cada uma das
variaveis e nos demais campos mostra a correlagéo parcial. Uma boa
analise fatorial possui valores ndo considerando a diagonal da matriz, muito
pequencs de correlacac parcial.

No caso das variaveis desta pesquisa, os 21 (vinte e um) indicadores, sem excecao, tiveram
valores superiores a 0,5 demonstrandoe a adequabilidade da Analise Fatorial. Os indicadores
com maior MSA foram os seguintes: PCTRT (0,85), ML (0,79), TRIT (0,76), IMPL (0,75},
PMRE (0,73), PMRV e ET (0,67), TRPL (0,66), GATM e TRCT (0,85). O indicador de menor
MSA foi PCT (0,55).

A determinacido do numero de fatores € de suma importancia para uma fiel anadlise dos
dados, para este fim tem-se o grafico Scree Plof, que mostra claramente o ndmero de
fatores que devem ser analisados.

Bezerra (2007, p. 86 apud SANTOS 2008) relata:

“[...] definicdo dos fatores segue 0 raciocinio de que grande parcela da
variancia sera explicada pelos primeires fatores e que entre eles havera
sempre uma diferenca significativa. Quando essa diferenca se torna
peguena, este ponto determina ¢ nimero de fatores a serem considerados”.

Ao analisar o grafico Scree Plot, na analise dos dados da Marisol S.A, nota-se que os trés
primeiros pontos, fatores, sdo os que mais se destacam por possuirem uma maior

capacidade de explica¢@o das variaveis originais.

Corrar et al. (2007, p.86):

“A forma grafica de definicdo dos fatores segue o raciocinio de gue grande
parcela de variancia sera explicada pelos primeiros fatores e que entre eles
havera sempre uma diferenga significativa. Quando essa diferenca se torna
pequena {suavizagdo da curva), este ponto determina o numero de fatores a
serem considerados.”
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O autor revela que a descoberta dos fatores que devem ser utilizados acontece no momento
em gue a curva do grafico Scree PloT diminui sua curvatura, passando a ser uniforme.

Grafico 1

Seree Plot
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GRAFICO 1: Scree Plot
Fonte: Dados da Pesquisa 2010 —- SPSS 13.0

A seguir sdo enfalizadas as cumunalidades, que se referem a dimensio da variancia

explicada de cada uma das variaveis por todos os fatores comuns.

Observa-se que as comunalidades (tabela 3), estéio dentro dos padrbes ideais da analise
fatorial, a qual exige uma comunalidade maior do que 0,7 para cada um dos indicadores.

Corrar et al (2007, p.102) discorre sobre um teste feito por ele préprio, onde encontrou
comunalidades abaixo de 0,7:

Apesar de algumas variaveis possuirem pouca relag&o com os fatores, a
maijoria dos indicadores conseguiu {(na tentativa com todos os indicadores)
um poder de explicagdo alto considerando todos os fatores obfidos
(comunalidades). E claro que alguns obtiveram explicagbes razoaveis
(abaixo de 0,7).
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O autor chama de razoavel valores proximos de 0,7 porém os valores obtidos abaixo desse
valor & considerado ruim para o nivel de explicagdo dos fatores. Os dados analisados da
empresa Marisol S.A, demonstram um grau elevado de explicagdo dos fatores contendo
quase'que 100% deles acima de 0,9 tendo apenas o valor de IMPL com 0,789 o que
também & um bom resultado para explicar os fatores.

TABELA 3
Communalities
Initial Extraction
3G 1,000 0,600
ET 1,000 0,988
PCT 1,000 0,891
IMPL 1,000 0,789
PCTRT 1,000 0,887
GA 1,000 0,996
GATM 1,000 0,997
GPL 1,000 0,997
PMRE 1,000 0,088
PMRY 1,000 0,997
ML 1,000 0,985
TRPL 1,000 0,984
TRAT 1,000 0,961
TRCT 1,000 0,945
TRIT 1,000 0,978

Extraction Method: Principal Compenent Analysis.
Fonte; Dados da Pesquisa 2010 — SPSS 13.0

Os trés fatores que estdo demonstrados na tabela 4, que representa a variancia total
explicada, conseguem explicar 97,016% da varidncia total em relagido ao conjunto de
varaveis iniclais. £sse dado é perfeito para uma boa analise fatorial, visto que o valor da
variancia aproximasse bastante de 100%.

Antes de se realizar a Rotagdo Ortogonal o fator de nimero 1{um), Hlustrava 46,179%, o
segundo fator explicava 33,995% e o terceiro fator mostrava 16,841% da variéncia total,
Apds realizar a Rotagé&o Ortogonal, também conhecida como Rotagdo Varimax, obteve-se
0s seguintes resultados para cada um dos trés fatores. Fator 1explica 36,820%, Fator 2
explica 33,201% e o terceiro Fator explica 26,994%. E bom lembrar que a variancia total
explicada, ndo varia com a Rotagéo Ortogonal.

Corrar et al. (2007, p.89) explica o que seja Rotagéo Varimax:
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Varimax € um tipo de rotacéo ortogonal. £ o tipo de rotagio mais utilizada e
que tem como caracteristica o fato de minimizar a ocorréncia de uma
variavel possuir altas cargas fatoriais para diferentes fatores, permitindo que
uma variavel seja facilmente identificada com um unico fator,

Com a aplicagdo da andlise Fatorial @ com o auxilio da ferramenta, Rotacdo Varimax,
obteve-se um excelente grau de explicagdo para os indicadores, gue leva a corroborar com
a finalidade proposta para este trabalho monografico.

TABELA 4
Varidncia Total Explicada
Total Variance Explained
Inttidl Bigenvaiues Bdraction Surs of Seuered Loadngs Ratation Surve of Squared Loadings
Corporent Totd Vaianee Qumiaie % Tod Y%d Vaiace Qumddive % Toid %o Varane Cumdative %
1 627 48179 46179 6977 45,179 45,179 5,523 B0 36,80
2 5000 3395 80,174 5000 KSR 80,174 4,980 B[t 70,021
3 25826 16841 97018 2.5% 16,841 g7 ole 4049 26994 o706
4 0266 1778 98,792
5 0ars 0498 99,289
8 0034 o2x7 8516
7 03 0151 WBEs7
8 oo 013 w707
] 00 0088 B85
10 ocos 005 9820
1 ome oo 28950
12 0004 0030 L8080
13 o0 0007 8597
4 000 o 103,000
15 0000 00w 100,000

Exdradtion Method: Principet Component Arglysis
Fonte: Dados da Pesquisa 210- PSS 13.0

A tabela 5 (Matriz Componente) indica o arranjo de cada variavel com base na quantidade
de fatores escolhidos (neste caso trés), sem que a mesma tenha sido submetida a Rotagéo
Ortogonal ou Varimax,

Corrar et al. (2007, p.113) diz: “A tabela Component Matrix permite verificar qual dos fatores
melhor explica cada um dos indicadores considerados.
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TABELA 5
Matriz Componente

Component Matrix{a)

Companent
1 2 3
SG 0,840 0,444 0,619
ET 0,667 0,477 -0,562
PCT 0,668 0,432 -0,598
(MPL, 0,885 0,537 0,180
PCTRT 0,645 0,408 -0,638
GA 0,301 0,367 0,468
GATM 0,803 0,358 0,473
GPL 0,830 0,371 0,413
PMRE 0,877 0,198 0,425
PMRV 0,825 0,342 0,447
ML -0,589 0,786 0,024
TRPL 0,474 0,872 -0,008
TRAT -0,478 0,842 0,154
TRCT -0,504 0,827 0,078
TRIT 0,513 0.842 0,075

Extraction Method: Principal Component Anatysis.

a. 3 components extracted.
Fonte: Dados da Pesquisa 2010 — SPSS 13.0

Continuando, ainda citando Corrar et al. (2007, p.113), afirma: "Percebe-se, no entanto, que
essa matriz causa duvidas quanto a composicdo de cada fator, na medida em que existem

valores de explicagéo muito préximos em alguns casos...”

Torna-se essencial a utilizagcdo da Rotagic Varimax, para uma melhor identificagéo das

variaveis.

Aplicando a Rotacdo Varimax (Ortogonal), busca-se uma melhor organizagao dos valores da
matriz, o que & visto nesta pesquisa, na tabela 6 abaixo:
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TABELA 6

Rotagdo dos componentes da matriz(a)
Rotated Component Matrix(a)

Component
1 2 3

TRIT 0,088

TRPL 0,985

TRAT 0,979

TRCT 0,971

ML 0,967

IMPL -0,823

GATM 0.981

GA 4,879

PMRV 0,974

GPL 0,566

PMRE 0,949

PCTRT 0,875
5G -0,974
PCT 0,987
ET 0,956

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.
a. Rotation converged in 5 iterations.

Fonte: Dados da Pesquisa 2010~ SPSS 13.0

Apds a Rotagéo Ortogonal realizada, obteve-se uma melhor organizagio das variaveis em
cada um dos fatores. Concluindo que:

v O Fator 1 é composto dos seguintes indices financeiros: TRIT, TRPL,TRAT,
TRCT, ML, IMPL.

v O Fator 2 é composto pelos indices: GATM, GA, PMRV, GPL, PMRE.
¥ O Fator 3 por sua vez é composto pelos indicadores PCTRT, SG, PCT, ET.

O proximo passo a ser realizado é a nomeacgao de cada fator, para uma melhor identificagcéo
das correlagbes existentes entre eles. No caso desta analise fatorial, o primeiro Fator foi
nomeado de Rentabilidade, pois os indices que o compdem representam 83,33% de
indicadores de lucratividade, ou seia, rentabilidade. Para o segundo Fator ficou determinado
sua nomeacdo como Rotatividade, devido 100% dos indices que compbe este fator
pertencerem aos indicadores de rotatividade. O terceiro fator sera denominado de
Endividamento e Liquidez, visto que 75% dos indices que o compde séo de endividamento e
apenas, 25% deles s&o de liquidez.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

O trabalho monografico em especifico procurou recolher, sintetizar e analisar as
demonstracbes contabeis, no intuito de se chegar aos indices financeiros de cada pericdo
entre 2005.1 e 2009.4, conseguindo o nimero de 420 (quatrocentos e vinte) informagdes,
que simplesmente colocadas em uma tabela ndc dizem praticamente nada, porém ao
passar pela Analise Fatorial, que tende a organizar as variaveis em grupos, levando em
consideragao o nivel de correlagdo, dard um determinado numero de fatores que explicaram
a amostra estudada.

Foram identificados, pelo software SPSS 13.0, trés Fatores, que explicam 97,016 % das
correlagbes existentes entre as varidveis utilizadas. O proximo passo seria nomear tais

Fatores, de acordo com a carga fatorial predominante, o que foi feito da seguinte forma:;

O primeiro Fator, explica 36,82% das correlagbes e € composto pelos seguintes indices
financeiros: TRIT, TRPL,TRAT, TRCT,ML, IMPL. Este Fator recebsu a nomenclatura de
Rentabilidade, por ter sua formag@o com mais 83,33% de indices que indicam lucratividade.

O Segundo Fator explica 33,201% das correlagbes e & composto pelos indices: GATM, GA,
PMRYV, GPL, PMRE. O mesmo foi denominado de Rotatividade, mostrando que a empresa
Marisol. 8.A é dependente dos prazos que utiliza para mover a gestdo do negécio, seja em
giro de vendas, em giro dos recebimentos, do giro ativo total ou do giro do patriménio
liquido. O nome foi escolhido devide a 100% dos indicies que o compde serem pertencentes
ao grupo da Rotatividade.

O terceiro Fator, explica 26,994% das correlagfes existentes e por sua vez & composto
pelos indicadores PCTRT, SG, PCT, ET. Este fator possui quatro indices, & apenas um
deles ndo pertence ac grupo do endividamento da empresa, que & o indice de solvéncia
geral. Por isso foi denominado de Endividamento e Liquidez, porém & bom lembrar um
pouco da teoria e ver o porqué do indice de solvéncia estar no grupo do endividamento.
Observando a férmula de se encontrar a solvéncia, vé-se que no denominador encontra-se
nada mais nada menos do que o PC (Passivo Circulante) + o PELP (Passivo Exigivel a
longo Prazo) que representa o capital de terceiro que financia as atividades do ativo, por
isso a correlacdo dos indices de endividamento com a solvéncia geral, visto que, sempre
que houver alteragdes nos valores do capital de terceiros, também existira modificagbes em
todos os elementos do grupo.
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Assim conclui-se que o conhecimento estatistico, em prof do desenvolvimento empresarial,
e como ferramenta de gestédo, vem despertando o interesse no processo de tomada de
decisdes em contabilidade, justamente pela dinamica do processo da Andlise Fatorial em
desvendar o que esta por traz de dados complexos, sabendo que dependendo do

tratamento oferecido a esses dados, esses podem ser convertidos em informacdes valiosas.
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APENDICES

APENDICE 1 - indices de Liquidez apurados no periodo de 2005 & 2009.

2009.4 2,550 1,565 Tre2 0310 75
20993 P 1.453] 1,605 0290 2.3
2009.2 4,083 3,600 2624 2,341 2,39
2009.1 3,860 3,314 2,463 2.184| 2,2
2008.4 1,684 1,408] 1,468 0,377 2,18
2008.3 2,123 1,564 1,520 0,418 2,23
Z008.2 2,124 1,521 1535 0,429 204
2008.1 2,189 1,608 1,568 0401 2,38
2007.4 2,227 1,626 1,580 0.345) 2,42
2007.3 2131 1,551 1,629 0,242 2,49
2007.2 2,088 1,535 1,597 0,171 2,43
20071 2,129 1,664 1,585 0,333 2,3
2006.4 2721 2,01% 1.641 0.416 2,48
2006.3 2832 2,180 1,652 0.384 248
2006.2 2 800 2,068 1,635 0,337 2,52
7006.1 3047 2,174 1577 0,449 2,50
2005.4 3,200 2,250 1,639 0424 2,51
2005.3 3.082i 2,264 1,665 0.272 2,52
2005.2 2,845 2,080 1,636 0463 2,48
2005.1 2.950! 2,187 1,658 0,447 245

Fonte: Dados da Pesquisa 2010
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APENDICE 2 - indices de Endividamento apurados no periodo de 2005 & 20009.

2084 0¥ 064 05 05 04
0003 043 07 087 0% 044
2002 042 074 05 05 043
20081 045 08 057 oad 045
A4 04 06d 05 062 04
|2 044 08 057 05 045
ANB2 04 Q7 057 {61 043
ATR1 042 073 04 0ad 042
20074 041 071 052 05 043
A07.3 040 s 0,5 0% 240
2072 041 071 057 0 044
A0071 042 074 05 05 042
2064 04 07 047 0571 01
20063 041 il 047 08 041
A06.2 040 it 0.4 053 G
AM61 040 0,67 047 455 040
AXEA 04 06 044 05 040
XXE3 040 e 04 157 04
2062 04 065 051 057 041
2061 ' 04 ils: 04 05 DAt

Fonte. Dados da Pesquisa 2010



APENDICE 3 - indices de Rotatividade apurados no periodo de 2005 a 2009.

2009.4 0227 ONT 0,56 059 0.77
2009.3 0,245 0.6¢ 0,95 Brr 0,89
2009, 0,189 0.55 0,54 0,66 0,65
2009,1 0214 .7y 040 076 0,78
2008 4 0,820 3,72 1,54 454 322
2008.3 9,241 0,93 0,43 7,08 0,53
2008.2 0198 071 7,35 0,66 0.7
2008.1 0188 0,65 .39 063 0,65
2007.4 0249 1,00 .38 0,94 1,00
20073 0,217 0,67 0,37 0,96 0,97
2007 0213 0,55] .37 AT 0,95
2007.1 0220 059 0,39 7,08 0,69
2006.4 0,240 1,84 041 162 1,54
3006.3 0282 2,09 0.48 101 2,08
2006.2 0,237 761 0.35 100 1,61
20061 0.250 XE 5.4 0,65 1,73
2005.4 0.245 T.04 941 Ga4 1,04
2605.3 0,287 1,26 0,45 106 .26
2005.2 0,261 7,15 0,44 091 T8
2605.1 0253 1,07 .49 T78 707

Fonte:Dados da Pesquisa 2010



APENDICE 4 - indices de Rentabilidade apurados no perfodo de 2005 a 2009.
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2009.4 0,40 0,12 6,05 0,03 0,073 9,643
2009.3 0,42 0,11 0,05 2,03 0,060 9,535
200092 031 0.06 0,02 9,01 0,025 3,701

2009.1 033 0,07 0,03 9,61 0,033 5343
2008.4 0,58 .01 0,01 4,014 0.013 2,348
2008.3 0,38 0,10 0,05 0,02 0,055 8,531}
2008.2 0,34 0,06 0,02 0,01 0,029 4479
2008.1 0,31 0,04 0,01 0,01 0,019 2,688!
2007.4 0,43 0,04 0,01 0,01 0,019 3,556
2007.3 0,41 0,08 0,02 0,01 0,034 6.073,

2007.2 0,30 0,01 0,00 0,00] 0,004 .646

2007.1 0,37 0,01 0,00 0,00 0,007 1,244
2006.4 0,41 0,14 0,06 003 0,083 26,048
2006.3 0,46 0,12 0,08 0.03 0,084 26,324/
2006.2 0,33 0.03 (0.01) (0,01) -0,01% 5,031

2006.1 0,41 0,07] (0,03) 0,02 0,046 1,129
2005.4 0,46 0,03 Q.01 (0.01) C,020 3,385
2005.3 0,43 0,08 0,04 0.02 0.060 10,322
2005,2 0,46 0,89 0,04 G.02 0,059 10,837

2005.1 0,50 0,13 0,05] 6,03 0,078 13,367

Fonte: Dados da Pesquisa 2010
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ANEXQO 1 — Balango Patrimonial Consolidado das Lojas Marisol S.A de 2005 & 2009 com
periodicidade trimestral. (continua)

= BT ST
rculante 250.807 | 275.484
Disponibilidades 30.508 35.805
Créditos 116.361 143.475
Estoques 96.708 91.600
Quiros 7.230 4.504
Ativo Realizéve! a Longo Prazo 36.813 43.324
Créditos Diversos 7.622 8.748
Créditos com Pessoas Ligadas 0 0
Qutros . 5530 34.576
Ativo Permanente 144.119 141.710
investimentos 3.348 3.353
imobilizado 115.926 114.383
Intangivel 21.609 20.456
Diferido 3.236 3.608
Passivo Circulante 98.372 124,022
Empréstimos e Financiamentos 47.507 49.858
Debéntures 0 0
Fornecedores 15.357 21.470
Impostos, Taxas e Contribuigctes 7.741 11.479
Dividendos a Pagar 7.352 28
ProvisGes 7.936 27.773
Dividas com Pessoas Ligadas 0 0
Qutros 12.480 13.414
Passivo Exigivel a Longo Prazo 68.615 75.859
Empréstimos e Financiamentos 55.079 56.923
Debéntures 0 0
Provisbes 10.078 13.105
Dividas com Pessoas Ligadas 0 0
Outros 2.466 5.831
Resultados de Exercicios Futuros 0 0
Participagbes Minoritarias 5.765 6.216
"Patrimanio tiquids. .. 7 258.987 254421
Capital Social Realizado 200.000 200.000
Reservas de Capital 0 0
Reservas de Reavaliagdo 0 0
Reservas de Lucro 58.651 34.081
Lucros/Prejulzos Acumulados 0 20675

Fonte: Dados da Pesquisa 2010 — www.cvm.gov.br
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ANEXO 2 ~ Balango Patrimonial Consolidado das Lojas Mariso! S.A de 2005 & 2009 com

periodicidade trimestral. (continua)

452 S A4088T] -430.644.
249 2?9 556,737 236.538 235413
41.187 54.710 44.833 . 46.326
118.880 128.149 118.074 125.804
84.705 | £9.309 69.013 61.914
4.507 4,569 4616 1.069
42.958 51.120 59.890 58.901
9.369 12.421 19.758 16.946
0 0 0 0
33.587 38.699 40.132 41.955
142.476 144635 144.141 136.630
3.369 3.148 6.116 432
114.541 115.723 118.167 119.608
20.730 21.656 15.473 11.933
3.836 4.110 4.385,000 4 657,000
347 : e 430.644
106 470 117534 118.898 110.767
50.079 57.090 67.780 49280
0 0 0 0
19,368 23.057 20.108 20.801
7.070 0.848 7.673 8.327
28 4.094 4.094 19
18.175 12.591 7.726 21.265
0 0 0 0
11.750 10.854 11.519 11.045
75.600 86.950 8§2.990 82.619
56.148 5£8.700 54.671 55.623
0 0 0 0
12.832 21.045 20.620 19.068
0 0 0 0
6.620 7.205 7.699 7.928
0 0 0 :
7.136 7.189 4.699
200.000 200.000 120.000 120.000
0 0] - 0 0
0 0 0 0
34.081 34.081 114.081 §4.048
11.461 6.771 ) 16.732

Fonte: Dados da Pesquisa 2010 — www.cvim.gov.br
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ANEXO 3 ~ Balango Patrimonial Consclidado das Lojas Marisol S.A de 2005 a 2009 com
periodicidade trimestral. (continua)

. -401.082] " 386.813| . . 379195 372.9%0| (371058
206.009 197.155 181.486 187.953 182.975
41582 43,340 28.220 21.380 14.926

104.779 100.454 103.364 113.648 116.329
58.504 52.322 48.646 51.108 49.073
1.144 1.038 1.256 1.817 2.647
57.238 56.535 67.764 55.814 60.829
16.350 9.062 9.127 7.580 10.502
0 0 0 0 0
4(.888 AT AT3 58.637 48.234 50.327
137.845 133.123 129.945 129.223 127.254
596 596 604 628 653
121.476 115.573 111.958 110.004 108.561
10.854 11.756 11.915 12.849 12.021
4,919,000 5.198 5468 5,742 65.019
401092 -386.813 T379.195 372,990 - 371.058
96.995 90.076 81.691 88.212 §7.220
47.080 41,024 37.018 39.459 36.638
0 0 0] 0 0
18.747 16.485 15.057 15.260 18.569
6.804 5.856 7.103 7.742 7.299
20 3.661 3.661 13 13
16.126 11.375 8.460 17.876 15.803
4] 0 0 0 4]

8218 B.675 10.394 7.762 8.768
74.547 71.747 75.212 61.420 65.424
48.659 44,733 48.941 39.148 43.100
0 0 0 0 0
17.487 18.605 17.528 13.156 12.822
0 0 v 0 0

8.401 8.409 8743 9.116 9.502

0 0 0 0 0

1.979 2.448 2.768 3.148 3,265
e :':f'-__'-227_.571'- - 222542 0 12195241 0 220210 “215:149
120.000 120.000 120.000 120.000 120.000
0 0 0 0] 4]

0 0 0 0 0
84.048 99.524 99.524 93.574 93.574
8.047 3.018 0 6.636 1.575

Fonte: Dados da Pesquisa 2010 — www.cvm.gov.br
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ANEXQ 4 - Balango Patrimonial Consolidado das Lojas Marisol S.A de 2005 3 2009 com
periodicidade trimestral. (continua)

~[2706

'6.3¢ 364.824 - 52,5067 - 0. -322.:443 8.583
196.638 191.201 197.277 170.999 186.855
30.758 29.207 25.855 19.958 27.529
109.583 107.355 102.559 87.631 93.920
52.250 49.876 50.579 48.634 53.743
4.047 4.763 18.284 14.776 11.663
53,581 52.492 39.795. 37.979 33.778
11.187 11.622 11,566 14,130 13.892
0 0 0 0 0
42.394 40.870 28.229 | 23.849 19.886
126.172 124,134 115.433 113.465 107.950
677 9,967 8.331 5137 744
107.085 102.017 100.353 101.311 99,902
12111 2.656 0 0 0
6.299 6.491 6.749 7.017 7.304

70.279 67.293 59.168

16.749 9.183 12.613
0 0 0 0
17.004 16.907 17.203 16.500
6.578 7.295 5.057 8.650
6.668 0 0 0
9.839 22.054 17.078 12.924
0 0 0 0
13.441 11.854 7.217 13.362
78.204 76.202 68.651 70.260
54.104 53.311 43,334 43512
0 0 0 0
13.956 12.254 14.358 9.697
0 0 0 0
10.144 10.637 10.959 17.051
0 0 0 0
- 3.900 2.768 1.153 685 687
CUETCHMAeMy T 243873 o0 207.8570 . - 1939390 496,311
120.000 100.000 100.000 100.000 100.000
0 3.907 3.907 3.907 3.907
0 0 0 0 0
93.574 109.666 88.439 86.276 86.315
1.037 0 15.511 3.756 6.089

Fonte: Dados da Pesquisa 2010 — www.cvm.gov.br
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periodicidade trimestral.

4705 . .i: 0 {37105
EEE YT E Ty T BT —3129%
177.548 189.017 191.465 186.807
23.550 16.661 31.142 28.329
87.681 107.834 95930 93.695
52.694 49 901 50.850 48 319
13.623 14.621 13.534 16.564
29.787 25.457 28.070 23.842
14.728 9.360 9,282 6.632
0 0 0 0
15.058 16.087 16.778 17.210
110.021 110.507 109.330 102.202
744 471 471 471
101.695 102.141 100.652 93,234
0 §] 0 0]
7.582 7.865 8.207 8.487

312,951

55.491

63.357

10.455

12.674

0

0

15.646

19.211

4.924

8.769

0

8.762

0

15.704

70.976

43.997

0

0.723

0

17.256

0

634

© 190.255 |

90.000

3.907 |

0

96.348

0

Fonte: Dados da FPesquisa 2010 — www.cvin.gov.br
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ANEXO 6 — DRE Consolidado das Lojas Marisol S.A de 2005 & 2009 com periodicidade

trimestral. (continua)

COU4T09 o 3Teg
Receita Bruta de Vendas efou Servigos 127.751 148.877
Deductes da Receita Bruta -29.627 -33.633
Receita Liquida de Vendas efou Servicos 98.124 113.244
Custo de Bens e/ou Servicos Vendidos -59.177 -65.937
Resultado Bruto 38.947 47.307
Despesas/Receitas Operacionais -22.745 -28.665
Com Vendas | -26.179 22713
Gerais e Administrativas -9.507 -8.308
Financeiras -5.027 -1.018
Qutras Receitas Operacionais 16.987 5.500
Quiras Despesas Qperacionais 081 -2.1186
Resultado da Equivaléncia Patrimonial 0 0
Resultado Operacional 16.202 18.662
Resultado N&o Operacicnal -1.008 0
Resultado Antes Tributag&o/Participacdes 15.194 18.682
Proviséo para IR e Contribuic8o Saocial -1.602 -7.630
IR Diferido -719 107
Participagdes/Contribuicbes Estatutarias -787 0
Reverséo dos Juros scbre Capital Proprio 0 0
Participacdes Minoritarias 133 953
Lucro/Prejuizo do Periodo 12.219 12.082

Fonte: Dados da Pesquisa 2010 — www.cvm.gov.br
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ANEXO 7 ~ DRE Consolidado das Lojas Marisol S.A de 2005 & 2009 com periodicidade
trimestral. {continua)

2709 1T09 . hoo o [4TO8 .
107.997 124.217 425 218 131.027
-26.871 -27.434 -208.731 -27.100
82.126 96.783 361.179 103.927
-56.281 -84.655 -274.265 -64.319
25.845 32.128 207.986 39.608
-21.243 -22.628 -182.427 -31.958
-21.553 -18.458 -30.421 -21.502
-8.515 -6.548 -34.858 -7.848
3.895 518 -1.510 -2.588
7.356 3.337 6.407 §]
-2.526 477 0 -20
0 0 0 0
4.602 9.500 12.113 7.650
0 1.008 - 13.375 7.033
4,602 10.508 21.596 14 683
-1.805 ~2.941 -9.011 -2.750
1.401 -1.099 235 -509
-57 -40 -1.051 0
0 0 11.273 0
549 343 5493 -723
4690 8.771 2638 10.701

Fonte: Dados da Pesguisa 2010 — www.cvm.gov.br
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ANEXO 8 - DRE Consolidado das Lojas Marisol S8.A de 2005 & 2009 com periodicidade
trimestral. (continua)

103.776 94,173 106.665 105.353 102.231
-24 513 -21.617 -23.494 -24.402 23908
79.263 72.556 83.171 80.951 79.023
-52.233 -49,928 -47.441 -48.163 -55.662
27.030 22628 35.730 32.788 23.361
-26.653 -20.458 -36.032 -34.087 -34.304
-21.317 -13.783 -19.517 -18.232 -19.038
-4.253 -6.320 -15.574 -13.561 -13.869
-864 -384 -1.845 -2.269 -1.373

0 0 1,195 0 0

-219 -29 -191 -25 -24

0 0 0 0 0

377 2170 -302 -1.299 -10.943
5176 2.735 6.103 7.640 5153
5.553 4,905 5.801 8.341 -5.790
-1.733 -1.244 -3.216 -1.706 -1.404
759 -836 403 111 7.408

-33 0 -450 0 -84

0 0 0 0 0

483 193 425 315 318
5.029 3.018 2 963 5.061 538

Fonte: Dados da Pesquisa 2010 — www.cvimn.gov.br
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ANEXO 8 - DRE Consolidado das Lojas Marisol S.A de 2005 a 2009 com periodicidade
trimestral. (continua)

14708 0 T |3TEB.. 2708
106.197 110.126 126.554 96.850 105.920
-23.478 -22.503 -27.304 -20.386 -23.716
82.719 87.623 99.260 76.464 82.204
-51.964 -51.912 -51.406 -50.945 -48.310
30.755 35.711 47.844 25.519 33.894
-31.173 -34.020 -37.275 -29.533 -27.227
-17.918 -20.684 -20.024 -17.702 -16.167
-12.302 34.716 -14.309 -12.376 -11.734
-929 -1.065 -2.942 545 874
0 1.955 0 0 0
-24 -40 0 0 0
0 0 0 0 0
-418 1.691 10.569 -4.014 6.667
2.896 3.634 2.912 2.381 2.702
2478 5.325 13.481 -1.633 9.369
-2.008 -3.041 -3.074 -774 -2.865
344 10.610 1722 -9 -436
0 -753 0 0 0
0 0 0 0 0
223 244 -88 24 -29
1.037 12.385 12.041 -2.392 6.039

Fonte: Dados da Pesquisa 2010 — www.cvm.gov.br
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trimestral.

98.266 119.021 107.795 100.134
-20.656 -26.673 -22.447 -20.934
77.810 03.348 86.348 79.200
-42.161 -53.397 -45.929 -39.430
35,449 39.951 39.419 39.770
-41.275 -41.047 -32.924 -27.230
-16.881 -20.145 -19.994 -14.448
-16.949 -14.495 -13.31¢2 -11.240
-8.445 -6.407 389 -1.542
0 0 0 0

0 0 0 3)

0 0 0 0
-5.826 -1.096 6.495 12.540
2.695 2.796 4.240 2.548
-3.131 1.700 10.735 15.088
-1.649 358 -2.052 -3.968
2.209 260 -737 -1.139
-791 0 0 0
5.885 5.388 0 0

2 -30 -36 -41

2.525 7.676 7.910 9.940

Fonte: Dados da Pesquisa 20710 — www.cvim.gov.br
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