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Sentimento que não espairo; pois eu mesmo nem acerto 

com o mote disso ― o que queria e o que não queria, estó-

ria sem final. O correr da vida embrulha tudo, a vida é as-

sim: esquenta e esfria, aperta e daí afrouxa, sossega e de-

pois desinquieta. O que ela quer da gente é coragem. O que 

Deus quer é ver a gente aprendendo a ser capaz de ficar 

alegre a mais, no meio da alegria, e inda mais alegre ainda 

no meio da tristeza! Só assim de repente, na horinha em 

que se quer, de propósito ― por coragem. Será? Era o que 

eu às vezes achava. Ao clarear do dia. 
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RESUMO 

 

A indústria calçadista tem um importante papel na economia brasileira relacionado ao seu 

volume de produção, expressiva participação nas exportações e capacidade de geração de 

empregos. No entanto, o setor vem passando por um momento delicado de queda expres-

siva em seu nível produtivo devido às restrições e problemas econômicos causados pela 

pandemia da Covid-19. Esse estudo buscou analisar as quatro empresas brasileiras de 

capital aberto do setor calçadista listadas na B3 – Brasil Bolsa Balcão por meio de indi-

cadores econômico-financeiros de estrutura de capital, liquidez e rentabilidade no período 

entre 2012 e 2021. O estudo teve um caráter exploratório e uma abordagem qualitativa 

foi utilizada para analisar os indicadores econômico-financeiros, calculados a partir dos 

relatórios estruturados das empresas Alpargatas S.A., Cambuci S.A., Grendene S.A. e 

Vulcabras S.A. disponibilizados na B3. Os indicadores de estrutura de capital mostraram 

que as empresas são altamente dependentes de investimentos em Ativo Permanente para 

suas operações e é natural que necessitem de recursos de terceiros, elevando o grau de 

endividamento. Os indicadores de liquidez mostraram que as empresas, de modo geral, 

apresentaram solvência, embora algumas delas tenham apresentado indicadores com va-

lores abaixo do que é considerado ideal em alguns anos, mas com tendência de recupera-

ção ao longo do tempo por meio de uma gestão financeira adequada. Finalmente, os in-

dicadores de rentabilidade mostraram, em geral, que as empresas apresentaram capaci-

dade econômica satisfatória, principalmente nos últimos cinco anos de análise, evidenci-

ada pelo bom retorno do capital a partir da aplicação de recursos próprios e de terceiros 

investidos nas empresas, com potencial de geração de lucro. A Grendene S.A. apresentou 

a situação econômico-financeira mais favorável ao longo do período analisado, seguida 

pela Alpargatas S.A., que também apresentou uma boa performance ao longo dos anos. 

Contudo, a Cambuci S.A. e a Vulcabras S.A., embora tenham apresentado resultados des-

favoráveis nos primeiros exercícios analisados, têm revertido os prejuízos de anos ante-

riores e melhorado seus indicadores. 

 

Palavras-chave: Calçados, estrutura de capital, liquidez, rentabilidade. 
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ABSTRACT 

 

 

The footwear industry plays an important role in the Brazilian economy because of its 

production volume, expressive share in exports, and capacity to generate jobs. However, 

the sector has been going through a delicate moment of a significant drop in its production 

level due to restrictions and the economic crisis caused by the Covid-19 pandemic. This 

study aimed to analyze the four publicly traded Brazilian companies in the footwear sec-

tor listed on B3 – Brasil Bolsa Balcão through economic and financial indicators of capital 

structure, liquidity, and profitability from 2012 and 2021. The study had an exploratory 

character, and a qualitative approach was used to analyze the economic and financial in-

dicators, calculated from the financial statements of the companies Alpargatas S.A., Cam-

buci S.A., Grendene S.A., and Vulcabras S.A., available on B3. Capital structure indica-

tors showed that the companies are highly dependent on investments in Permanent Assets 

for operations, requiring third-party funds and increasing their level of indebtedness. Li-

quidity indicators showed that the companies, in general, had solvency, although some of 

them have presented indicators with values below what is considered adequate in some 

years, with a trend to recover over time through appropriate financial management. Fi-

nally, the profitability indicators showed, in general, that the companies presented satis-

factory economic capacity, mainly in the last five years of analysis, evidenced by the good 

return on capital from the application of equity and third-party capital, with the potential 

to generate profit. Grendene S.A. presented the most favorable economic and financial 

situations over the analyzed period, followed by Alpargatas S.A., which also performed 

well over the years. However, Cambuci S.A. and Vulcabras S.A., although presenting 

unfavorable results in the first years of analysis, have reversed the losses of previous years 

and improved their indicators. 

 

Keywords: Footwear, capital structure, liquidity, profitability. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

 

1.1 Contextualização 

 

A indústria de calçados é um importante setor da economia brasileira devido seu 

volume de produção, expressiva participação nas exportações e capacidade de geração de 

empregos (MOLL & ETGES, 2014). A pandemia da Covid-19 levou a uma queda signi-

ficativa de mais de 18% no nível produtivo do setor calçadista brasileiro em 2020, mas o 

setor vem passando por uma acentuada recuperação desde o segundo semestre de 2021, 

quando apresentou um crescimento de 9,8% na produção, mas ainda assim abaixo dos 

níveis observados no período pré-pandemia (ABICALÇADOS, 2022). 

A Associação Brasileira das Indústrias de Calçados (Abicalçados), entidade que 

representa a indústria calçadista no Brasil, estima que a recuperação do setor seja acentu-

ada em 2022. Nesse contexto, a retomada gradual do mercado interno e, principalmente, 

das exportações devem impulsionar a produção de calçados no Brasil, atingindo a marca 

de 820 milhões de pares em 2022, o que representa um aumento entre 1,8 e 2,7% compa-

rado a 2021. Espera-se que o mercado externo seja o motor dessa recuperação, com um 

aumento no volume de exportações estimado entre 8,4 e 10,2% comparado a 2021 e entre 

16 e 18% comparado a 2019 (ABICALÇADOS, 2022). 

O Brasil é o quinto maior produtor mundial de calçados, com uma participação de 

3,9% na produção de pares em 2020, precedido por China (50,7%), Índia (13,3%), Vietnã 

(7,7%) e Indonésia (4,1%), sendo, portanto, o maior produtor fora da Ásia. Além disso, a 

produção mundial de calçados apresentou uma variação negativa de 15,1% entre 2019 e 

2020 devido à pandemia da Covid-19, passando de 22,403 bilhões de pares produzidos 

em 2019 para 19,022 bilhões de pares em 2020 (ABICALÇADOS, 2022). 

Nesse contexto em que todos os países produtores diminuíram a produção de cal-

çados, o Brasil apresentou uma variação negativa de 18,4% no volume produzido de 2019 

para 2020, com uma produção de 899,2 milhões de pares em 2019 (R$ 23,905 bilhões) e 

734,0 milhões em 2020 (R$ 20,145 bilhões). No entanto, a produção nacional de calçados 

voltou a aumentar em 2021, atingindo 806,3 milhões de pares (R$ 25,225 bilhões), o que 

representa um aumento de 9,8% no volume de pares produzidos em comparação a 2020. 
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A estimativa é que o Brasil irá produzir entre 820,8 e 828,1 milhões de pares de calçados 

em 2022, um aumento entre 1,8 e 2,7% em relação a 2021, o representa um faturamento 

entre R$ 28,555 e 28,933 bilhões e uma variação positiva entre 13,2 e 14,7% em relação 

a 2021, considerando-se um cenário pessimista e otimista, respectivamente (ABICAL-

ÇADOS, 2022). 

O Nordeste é a principal região produtora de calçados no Brasil, com uma parti-

cipação de 54,3% em 2021, seguida da região Sul (23,8%), Sudeste (21,1%), Centro-

Oeste (0,7%) e Norte (0,1%). Desse volume total, 50,0% (403,1 milhões de pares) foram 

representados por chinelos, 34,6% (279,3 milhões de pares) por calçados casuais e soci-

ais, 10,3% (83,0 milhões de pares) por calçados esportivos, 4,8% (38,4 milhões de pares) 

por calçados de segurança e 0,3% (2,5 milhões de pares) por calçados ortopédicos. Além 

disso, a indústria calçadista foi responsável por 266 mil empregos formais em 2021, sendo 

um segmento em que a produção é tradicionalmente intensiva em mão-de-obra, contribu-

indo para a geração de empregos e o desenvolvimento regional (ABICALÇADOS, 2022). 

No entanto, atualmente alguns fatores causam impactos negativos sobre a indús-

tria calçadista brasileira, sendo o principal deles a elevação dos custos de insumos e ma-

térias-primas, seguido, em ordem de importância, pela falta de insumos e matérias-pri-

mas, dificuldade de contratação de trabalhadores, indisponibilidade de trabalhadores de-

vido ao absenteísmo e afastamentos, redução da demanda interna e externa, dificuldade 

de acesso à crédito e elevação dos custos dos fretes nacionais e internacionais (ABICAL-

ÇADOS, 2022). 

As restrições impostas para o controle do avanço da Covid-19 também afetaram 

negativamente o nível de utilização da capacidade instalada das empresas do setor calça-

dista. Esse indicador reflete a rentabilidade do estoque de capital das empresas do setor. 

Nesse contexto, esse índice passou de 76,0% em 2018 para 76,9% em 2019, mas a con-

sequente diminuição da atividade produtiva e da demanda de bens de consumo impacta-

ram de forma negativa esse indicador em 2020, quando diminuiu para 60,4%. No entanto, 

a normalização do comércio físico e o avanço da vacinação levou à recuperação do uso 

da capacidade instalada das empresas do setor em 2021, chegando a 71,5%, mas ainda 

abaixo do período pré-pandemia (ABICALÇADOS, 2022). 

Na esteira dessa recuperação estão os investimentos em melhorias e aquisições de 

ativos imobilizados pelas empresas do setor de calçados, que destinam parte dos recursos 
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para a reposição, modernização e expansão de seus atuais capitais produtivos. É impor-

tante salientar que o setor industrial, aí incluída a indústria calçadista, é o que apresenta 

o maior volume de recursos aplicados nessa classe de ativo. O contexto da pandemia da 

Covid-19 levou a uma retração de 7,1% no volume de investimentos em aquisição e me-

lhorias no ativo imobilizado por parte das empresas do setor calçadista em 2020 (R$ 980 

milhões) na comparação com 2019 (1,055 bilhão). Essa retração é devida, principalmente, 

à diminuição dos recursos disponíveis para aquisição e melhoria dos bens de produção e 

redução das vendas das mercadorias produzidas, relacionados ao impacto da pandemia 

do novo coronavírus. No entanto, o setor apresentou uma recuperação parcial em 2021, 

com um crescimento de 4,7% (R$ 1,026 bilhão) nos investimentos em valores reais na 

comparação com 2020, mas não sendo suficiente para alcançar o nível observado no pré-

pandemia, o que está relacionado à elevação dos custos dos insumos e à lenta recuperação 

da demanda interna (ABICALÇADOS, 2022). 

Todos esses fatores devem ser levados em consideração na tomada de decisões 

estratégicas de gestão visando o retorno de capital para as empresas do setor, reduzindo-

se custos e despesas sem prejudicar a qualidade dos produtos produzidos. Nesse contexto, 

estratégias de gerenciamento empresarial podem e devem ser usadas para ressaltar os re-

sultados obtidos pela administração, como a análise econômica e financeira, obtida por 

meio do cálculo de indicadores extraídos das demonstrações financeiras. Esses indicado-

res consistem em informações importantes que podem ajudar os gestores a alcançar ob-

jetivos organizacionais relacionados à melhoria nos processos produtivos, retorno de in-

vestimentos e o estabelecimento de estratégias para o alcance de metas. 

Dessa forma, a análise das demonstrações financeiras das empresas pode ser uma 

ferramenta estratégica para garantir o sucesso nos setores em que atuam. De acordo com 

Assaf Neto (2012a), as informações financeiras fornecidas pelas empresas mostram sua 

atual posição econômico-financeira, as causas que determinaram tal cenário e os possíveis 

obstáculos e tendências que a empresa irá encontrar no futuro. A análise de balanços, por 

sua relevância, é uma ferramenta indispensável que vem sendo utilizada por administra-

dores, fornecedores, clientes, bancos, investidores, corretoras de valores e, até mesmo, 

pelo setor público, sendo, assim, um importante parceiro de empresas e empresários para 

a tomada de decisão (RIBEIRO, 2017). 
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1.2 Problema de pesquisa 

 

Este estudo buscou apresentar a importância das demonstrações financeiras dentro 

do gerenciamento empresarial e sua aplicabilidade na tomada de decisões estratégicas de 

gestão para responder a seguinte pergunta: Qual a situação econômico-financeira das qua-

tro empresas brasileiras de capital aberto do setor calçadista listadas na B3 – Brasil Bolsa 

Balcão, a saber, Alpargatas S.A., Cambuci S.A., Grendene S.A. e Vulcabras S.A., consi-

derando o comportamento dos indicadores de estrutura de capital, liquidez e rentabilidade 

no período de 2012 a 2021? 

 

1.3 Objetivos 

 

O objetivo geral deste estudo foi analisar as quatro empresas brasileiras de capital 

aberto do setor calçadista listadas na B3 – Brasil Bolsa Balcão por meio de indicadores 

econômico-financeiros de estrutura de capital, liquidez e rentabilidade no período entre 

2012 e 2021. Os objetivos específicos consistiram em analisar o comportamento dos in-

dicadores de estrutura de capital, liquidez e rentabilidade dessas empresas de forma indi-

vidual ao longo do tempo e comparar o desempenho das quatro empresas do setor calça-

dista entre si e ao longo dos anos por meio dos indicadores. 

 

1.4 Justificativa 

 

O setor calçadista tem um relevante papel na economia brasileira, com um grande 

impacto direto no desenvolvimento econômico e social, gerando desenvolvimento e renda 

para milhões de brasileiros com a criação de empregos diretos e indiretos, uma vez que a 

indústria é altamente dependente de mão-de-obra, e investimentos regionais e nas comu-

nidades onde estão inseridas, com a qualificação de seus trabalhadores. De acordo com a 

Associação Brasileira das Indústrias de Calçados (Abicalçados), as quatro empresas bra-

sileiras do setor calçadista listadas na B3 – Brasil Bolsa Balcão, a saber, Alpargatas S.A., 

Cambuci S.A., Grendene S.A. e Vulcabras S.A., respondem por cerca de 55% das vendas 

totais de pares de calçados, tornando a análise de seus indicadores econômico-financeiros 

altamente relevante para se entender a sua performance.  
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 

 

 

2.1 Demonstrações financeiras 

 

Demonstrações financeiras são dados e informações de natureza econômica e fi-

nanceira asseguradas por lei e direcionadas às partes interessadas por meio de relatórios 

que apresentam a gestão do patrimônio de uma organização ao fim de seu exercício social 

(RIBEIRO, 2017). Essas informações medem o desempenho ou solidez de uma organi-

zação, sendo importantes para a avaliação de seus riscos e potencialidades de retorno, 

funcionado como um meio de comunicação entre a empresa e seus stakeholders (SILVA, 

2016). 

As demonstrações financeiras são instrumentos para a coleta de informações uti-

lizadas na análise de uma empresa por meio de indicadores de desempenho, que são fun-

damentais para se conhecer sua saúde financeira (DAZA, 2015). Essas informações são 

utilizadas pelos mais variados usuários, como investidores, que buscam obter lucro; for-

necedores, que desejam saber se a empresa é capaz de pagar no longo prazo; instituições 

financeiras, que emprestam recursos somente mediante condições de pagamento; e go-

vernos, que utilizam as informações para a arrecadação de impostos (MARION, 2004). 

Nesse sentido, Daza (2015) afirma que as demonstrações financeiras permitem a obtenção 

de respostas para quatro questões básicas: os valores dos ativos da empresa, como ela se 

financia, qual a lucratividade dos ativos e qual o risco do negócio. 

 

2.1.1 Balanço Patrimonial 

 

O Balanço Patrimonial apresenta a situação financeira e patrimonial de uma em-

presa e um determinado momento e de forma estática; é como se fosse uma foto regis-

trando a situação da organização (MARTINS et al., 2020). Ainda, de acordo com Silva 

(2016), o Balanço Patrimonial é uma ferramenta com as informações sobre a situação 

patrimonial de uma empresa através de seus bens e obrigações, sendo um instrumento 

muito importante para o estudo e análise das demonstrações financeiras de uma organi-

zação. 
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A estrutura básica de um Balanço Patrimonial consiste em dois grupos, chamados 

de Ativo e Passivo, onde está também inserido o Patrimônio Líquido (Quadro 1). O pri-

meiro grupo ou Ativo é formado pelos bens e direitos da empresa e é onde os recursos 

financeiros foram investidos. Já o segundo grupo ou Passivo mostra a origem dos recursos 

utilizados no Ativo, sendo composto pelas obrigações com terceiros. Além disso, o grupo 

do Passivo também apresenta o Patrimônio Líquido, que representa o que de fato pertence 

à organização e a seus proprietários, isto é, os recursos originados de investimentos feitos 

pelos sócios e lucros da empresa (SILVA, 2016). 

 

ATIVO PASSIVO + PATRIMÔNIO LÍQUIDO 

Ativo Circulante Passivo Circulante 

Disponibilidades Empréstimos e financiamentos 

Aplicações financeiras Debêntures 

Clientes Fornecedores 

(−) Duplicatas descontadas Impostos e valores a recolher 

Outros créditos Outras obrigações a pagar 

(−) Provisão para crédito de liquidação Provisões 

      duvidosa  
Estoques Passivo Não Circulante 

Despesas antecipadas Passivo Exigível a Longo Prazo 

 Empréstimos e financiamentos 

Ativo Não Circulante Debêntures 

Ativo Realizável a Longo Prazo Outras obrigações e provisões 

Créditos diversos  

 Patrimônio Líquido 

Ativo Permanente Capital social integralizado 

Investimentos Reservas de capital 

 Reservas de lucros 

Imobilizado Ajustes de avaliação patrimonial 

Intangível (−) Ações em tesouraria 

Quadro 1. Modelo simples do Balanço Patrimonial com seus componentes. Fonte: Adap-

tado de Assaf Neto (2012b). 

 

O Ativo é formado pelo Ativo Circulante e pelo Ativo Não Circulante. O Ativo 

Circulante é caracterizado por contas com uma maior liquidez no Ativo da empresa, com 

valores que tem vencimentos encerrando até o final do exercício seguinte ao encerra-

mento do balanço (ASSAF NETO, 2012a). De acordo com Martins et al. (2020), no Ativo 

Circulante estão inseridos os realizáveis de curto prazo, ou seja, direitos que tem o tempo 
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determinado de menos de um ano para organizações que possuem ciclos operacionais 

iguais ou menores que um ano. Portanto, são os ativos da empresa que podem ser conver-

tidos rapidamente em dinheiro e estão à disposição para serem usados, como, por exem-

plo, caixa, estoques, depósitos bancários à vista, entre outros. 

Por outro lado, o Ativo Não Circulante é composto por itens que possuem lenta 

transformação em dinheiro e que não se destinam às vendas, apresentando, assim, uma 

baixa liquidez ou liquidez mínima (ASSAF NETO, 2012a). O Ativo Não Circulante é 

subdividido em Ativo Realizável a Longo Prazo, Investimentos, Imobilizado e Intangível. 

De forma similar ao Ativo, o Passivo é formado pelo Passivo Circulante e Passivo 

Não Circulante. O Passivo Circulante é onde estão inseridas todas as obrigações de curto 

prazo da empresa cujos vencimentos estão previstos para ocorrerem até o final do exer-

cício social seguinte ou ciclo operacional da empresa (ASSAF NETO, 2012a). De acordo 

com Martins et al. (2020), o Passivo Circulante é composto e distribuído nos seguintes 

subgrupos de contas: Fornecedores, Obrigações fiscais, Outras obrigações, Imposto sobre 

a renda e contribuição social a pagar, Empréstimos e financiamentos, Debêntures e outros 

títulos de dívida e Provisões. 

O Passivo Não Circulante é composto pelas obrigações de longo prazo que a em-

presa se comprometeu a assumir com seus credores, ou seja, obrigações cujos vencimen-

tos sejam superiores a um ano (MATARAZZO, 2010). Martins et al. (2020) agrupa o 

Passivo Não Circulante conforme segue: Empréstimos e financiamentos, Duplicatas des-

contadas, Debêntures e outros títulos de dívidas, Retenções contratuais, IR e CS diferidos, 

Resgates de partes beneficiárias, Provisão para riscos fiscais e outros passivos contingen-

tes, Provisão para benefícios e empregados e Programa para Recuperação Fiscal (REFIS). 

Por fim, o Patrimônio Líquido é a representação da identidade contábil calculada 

por meio da diferença entre o total de recursos no Ativo e no Passivo junto com os resul-

tados de exercícios futuros (ASSAF NETO, 2012a). Além disso, representa o total de 

recursos próprios da empresa provenientes de recursos de seus acionistas através de ca-

pital (dinheiro ou bens) ou lucros recebidos devido sua atividade (MATARAZZO, 2010). 

Martins et al. (2020) agrupa o Patrimônio Líquido da seguinte forma: Capital social, Re-

servas de capital, Ajustes de avaliação patrimonial, Reservas de lucros, Ações ou cotas 

em tesouraria e Lucros ou prejuízos acumulados. 
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2.1.2 Demonstração do Resultado do Exercício 

 

A Demonstração do Resultado do Exercício (DRE) fornece os resultados, seja lu-

cro ou prejuízo, de um exercício social específico, resultantes de receitas, custos e despe-

sas gerados pela empresa e apropriados de acordo com o seu regime de competência (AS-

SAF NETO, 2012a). A DRE compreende todas as receitas e despesas geradas pela ativi-

dade da organização em um determinado período (MARTINS et al., 2020). O Quadro 2 

mostra a estrutura de uma DRE. 

 

CIA. XYZ 31-12-X1 

RECEITA BRUTA DE VENDAS E/OU SERVIÇOS   

(−) Descontos concedidos, devoluções   

(−) Impostos sobre vendas   

 =   RECEITA LÍQUIDA   

(−) Custo dos produtos vendidos e/ou serviços prestados   

 =   RESULTADO BRUTO   

(−) Despesas/receitas operacionais   

(−) Despesas gerais e administrativas   

(−) Despesas de vendas   

(+) Receitas financeiras   

(−) Despesas financeiras   

(−) Juros sobre capital próprio   

(+) Outras receitas operacionais   

(−) Outras despesas operacionais   

 =   RESULTADO ANTES DO IR/CSLL   

(−) Provisão para IR e Contribuição Social   

 =   RESULTADO LÍQUIDO ANTES DE PARTICIPAÇÕES E CONTRIBUIÇÕES   

(−) Participações   

(−) Contribuições   

(+) Reversão dos juros sobre capital próprio   

 =   RESULTADO (LUCRO/PREJUÍZO) LÍQUIDO DO EXERCÍCIO   

      LUCRO POR AÇÃO   

Quadro 2. Estrutura da Demonstração do Resultado do Exercício. Fonte: Adaptado de 

Assaf Neto (2012b). 

 

De acordo com Matarazzo (2010), a DRE apresenta os aumentos e reduções que 

ocorrem no Patrimônio Líquido. Nesse caso, as receitas podem representar um aumento 

no Ativo da organização em decorrência do ingresso de elementos gerados no exercício, 
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como, por exemplo, duplicatas a receber ou dinheiro de negociações. O aumento do Ativo 

leva a um aumento no Patrimônio Líquido. Por outro lado, as despesas representam uma 

diminuição no Patrimônio Líquido da organização, gerado pela diminuição no Ativo ou 

pelo aumento no Passivo Exigível no exercício. 

A Receita Bruta apresentada na DRE se refere às operações de vendas ou presta-

ção de serviços da organização durante o exercício social e antes de quaisquer deduções 

em sua atividade. A Receita Líquida leva em consideração a dedução de valores que não 

pertencem à empresa, como impostos indiretos (ICMS e IPI), descontos e abatimentos e 

devoluções de mercadorias. Já o Resultado Líquido, que pode ser lucro ou prejuízo, é 

obtido após a dedução do Imposto de Renda e outras contribuições, sendo que uma parte 

do lucro é reinvestido na empresa e a outra parte é dividida entre os acionistas (dividendo) 

(ASSAF NETO, 2012a). 

 

2.2 Análise das demonstrações financeiras 

 

A análise das demonstrações financeiras consiste no estudo do desempenho eco-

nômico e financeiro de uma organização em determinado período passado, sendo possível 

diagnosticar sua atual posição e produzir resultados que sirvam de parâmetro para previ-

são de tendências futuras no que diz respeito à sua liquidez, estrutura patrimonial e ren-

tabilidade (ASSAF NETO & LIMA, 2009). A análise por meio de índices ou indicadores 

financeiros é o método mais utilizado, no qual dois valores patrimoniais são comparados 

por meio da divisão de um pelo outro (REIS, 2003), sendo possível relacionar contas ou 

grupos de contas das demonstrações financeiras com o intuito de fornecer uma visão am-

pla dos cenários econômicos e financeiros das empresas (MATARAZZO, 2010; SILVA, 

2016). 

Os índices ou indicadores financeiros são números que resumem a situação eco-

nômico-financeira de uma organização e podem ser usados para comparar seu desempe-

nho ao longo do tempo ou mesmo comparar diferentes empresas de um mesmo segmento, 

fornecendo informações importantes ao Administrador sobre as empresas concorrentes 

(ASSAF NETO & LIMA, 2009). Os indicadores financeiros são divididos em dois grupos 

distintos, resumindo a situação financeira e a situação econômica de uma empresa (MA-

TARAZZO, 2010). 
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2.2.1 Análise da situação financeira 

 

A análise financeira consiste na mensuração da capacidade de uma organização 

em honrar seus compromissos atuais e futuros por meio das relações entre elementos pa-

trimoniais que retratam sua liquidez e estrutura patrimonial, além do seu ciclo operacio-

nal. De forma geral, organizações que apresentam resultados considerados satisfatórios 

do ponto de vista financeiro possuem uma baixa dependência de recursos onerosos para 

o financiamento de suas necessidades de capital, mas o volume de recursos depende di-

retamente do tamanho de seu ciclo financeiro e nível de atividade (PINHEIRO, 2009). 

Assim, é necessária a análise das Demonstrações Financeiras por meio dos indicadores 

de estrutura de capital e liquidez para avaliar as possíveis deficiências de gestão. 

 

2.2.1.1 Indicadores de estrutura de capital 

 

Os indicadores de estrutura de capital são capazes de evidenciar o grau de endivi-

damento da empresa a partir da análise da origem dos capitais investidos no Patrimônio, 

ou seja, mostram a proporção existente entre capitais próprios e capitais de terceiros uti-

lizados pela empresa (MATARAZZO, 2010). Nesse sentido, ainda de acordo com Mata-

razzo (2010), os indicadores de estrutura de capital mostram as decisões que uma empresa 

opta para estruturar sua situação financeira em termos de obtenção e aplicação de recur-

sos. Quanto menor o valor desses indicadores, melhor para a empresa (MARION, 2007). 

 

2.2.1.1.1 Participação de capital de terceiros 

 

O indicador Participação de capital de terceiros apresenta o quanto a empresa 

tomou de recursos de terceiros para cada $ 1,00 de capital próprio investido, sendo, por-

tanto, um indicador de risco ou de dependência de terceiros (MATARAZZO, 2010). 

Além disso, de acordo com Matarazzo (2010), quanto maior o valor desse indicador, me-

nor será a liberdade da empresa em relação às suas decisões financeiras e maior a depen-

dência quanto a recursos externos. No entanto, não é possível avaliar se um grau de endi-

vidamento alto é bom ou ruim para a empresa, já que é necessário analisar a qualidade de 

sua dívida, ou seja, prazos de vencimento e taxa de juros, por exemplo (MARTINS et al., 
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2020). Nesse sentido, uma situação em que uma empresa tem um grau de endividamento 

alto no longo prazo e um custo baixo para manter a dívida seria considerada vantajosa. A 

Participação de capital de terceiros de uma empresa é calculada pela seguinte fórmula: 

 

Participação de capital de terceiros =
Passivo Circulante + Passivo Não Circulante

Patrimônio Líquido
 

 

2.2.1.1.2 Composição do endividamento 

 

O indicador Composição do endividamento apresenta o percentual de obrigações 

de curto prazo em relação às obrigações gerais, ou seja, o quanto a empresa terá de pagar 

no curto prazo para cada $ 1,00 do total de suas obrigações (MATARAZZO, 2010). Nesse 

sentido, quanto mais dívidas de curto prazo, maior será a pressão para que a empresa gere 

recursos para pagar seus compromissos. A Composição do endividamento de uma em-

presa é calculada pela seguinte fórmula: 

 

Composição do endividamento =
Passivo Circulante

Passivo Circulante + Passivo Não Circulante
 

 

2.2.1.1.3 Imobilização do Patrimônio Líquido 

 

O indicador Imobilização do Patrimônio Líquido apresenta a parcela de capital 

próprio que está investida em ativos de baixa liquidez, ou seja, o quanto a empresa imo-

bilizou no Ativo Permanente para cada $ 1,00 de Patrimônio Líquido (MATARAZZO, 

2010). Assim, quanto mais recursos próprios a empresa investir em ativos de baixa liqui-

dez (imobilizado, investimentos e intangíveis), menos recursos terá disponível para in-

vestir no Ativo Circulante, devendo utilizar recursos de terceiros e aumentar sua depen-

dência de recursos externos e, consequentemente, os seus riscos (MARTINS et al., 2020). 

A Imobilização do Patrimônio Líquido de uma empresa é calculada pela fórmula: 

 

Imobilização do Patrimônio Líquido

=
Ativo Não Circulante − Ativo Realizável a Longo Prazo

Patrimônio Líquido
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2.2.1.2 Indicadores de liquidez 

 

Os indicadores de liquidez são capazes de evidenciar o grau de solvência da em-

presa em decorrência da existência ou não de solidez financeira que garanta o pagamento 

dos compromissos assumidos com terceiros (SILVA, 2016; MARTINS et al., 2020). Em 

outras palavras, os indicadores desse grupo mostram a proporção existente entre os in-

vestimentos efetuados no Ativo Circulante ou no Ativo Realizável a Longo Prazo em 

relação aos capitais de terceiros (Passivo Circulante e Passivo Exigível a Longo Prazo). 

Quanto maior o valor desses indicadores, maior a capacidade da organização em cumprir 

suas obrigações, mas não necessariamente honrará suas dívidas em dia em função de ou-

tras variáveis, como prazo e renovação (MATARAZZO, 2010). 

 

2.2.1.2.1 Liquidez geral 

 

O indicador Liquidez geral apresenta o quanto de recursos de curto e longo prazo 

uma empresa tem disponível para honrar suas dívidas sem utilizar o Ativo Fixo, ou seja, 

mostra o quanto a organização possui no Ativo Circulante e Realizável a Longo Prazo 

para cada $ 1,00 de dívida total (MATARAZZO, 2010; SILVA, 2016). No entanto, o 

indicador Liquidez geral não é capaz de revelar a qualidade dos itens do Ativo Circulante, 

como, por exemplo, se os estoques estão superavaliados ou se os títulos a receber serão 

todos realmente recebidos (MARION, 2007). A Liquidez geral de uma empresa é calcu-

lada pela seguinte fórmula: 

 

Liquidez geral =
Ativo Circulante + Ativo Realizável a Longo Prazo

Passivo Circulante + Passivo Exigível a Longo Prazo
 

 

2.2.1.2.2 Liquidez corrente 

 

O indicador Liquidez corrente mede a capacidade de uma organização de cumprir 

os seus compromissos no curto prazo, isto é, apresenta o quanto de recursos a organização 

possui no Ativo Circulante para cada $ 1,00 de Passivo Circulante (SILVA, 2016). De 

acordo com Assaf Neto (2012a), quanto maior a Liquidez corrente, melhor é a capacidade 

de uma empresa financiar suas necessidades de capital de giro. Portanto, esse indicador 
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pode ser associado a uma margem de folga para manobras de prazos, visando equilibrar 

as entradas e saídas de caixa, ou seja, quanto maior forem os recursos, maior será a mar-

gem de folga e maior a segurança da organização e, consequentemente, melhor a sua 

situação financeira (MATARAZZO, 2010). A Liquidez corrente de uma empresa é cal-

culada pela seguinte fórmula: 

 

Liquidez corrente =
Ativo Circulante

Passivo Circulante
 

 

2.2.1.2.3 Liquidez seca 

 

O indicador Liquidez seca relaciona os itens do ativo circulante de maior liquidez, 

como disponível, valores a receber e aplicações financeiras de curto prazo, com o Passivo 

Circulante (ASSAF NETO, 2012b). Por esse motivo, ainda segundo Assaf Neto (2012b), 

os estoques e as despesas antecipadas não devem estar incluídos no Ativo Circulante. 

Nesse caso, os estoques normalmente não apresentam a mesma liquidez que os demais 

elementos do Ativo Circulante, sendo mais demorada e difícil. Já as despesas antecipadas 

não representam valores a receber e sim serviços, utilidades e benefícios pagos antecipa-

damente. Em resumo, esse indicador mostra o quanto a empresa tem de Ativo Circulante 

líquido para cada $ 1,00 de Passivo Circulante, ou seja, as dívidas de curto prazo (MA-

TARAZZO, 2010). A Liquidez seca de uma empresa é calculada pela seguinte fórmula: 

 

Liquidez seca =
Ativo Circulante − Estoques − Despesas antecipadas

Passivo Circulante
 

 

2.2.2 Análise da situação econômica 

 

A análise econômica consiste na avaliação da capacidade de uma empresa em ge-

rar lucro a partir dos recursos investidos em sua atividade. A análise da situação econô-

mica de uma organização por meio de indicadores é uma alternativa à análise baseada 

exclusivamente no valor absoluto do lucro líquido, que não demonstra de forma correta 

se o lucro gerado é condizente com o potencial econômico da empresa (ASSAF NETO, 

2012b). Ainda de acordo com Assaf Neto (2012b), os analistas de forma geral costumam 
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utilizar os indicadores de rentabilidade para as análises econômicas de uma organização, 

uma vez que esses índices podem exercer grande influência sobre as decisões relaciona-

das ao mercado de crédito e acionário. 

 

2.2.2.1 Indicadores de rentabilidade 

 

Os indicadores de rentabilidade são capazes de medir a capacidade econômica da 

empresa, evidenciando o grau de êxito econômico obtido pelo capital investido. Esses 

indicadores são calculados com base nos valores extraídos de contas ou grupos de contas 

do Balanço Patrimonial, como o Ativo total e o Patrimônio Líquido, e da Demonstração 

do Resultado do Exercício, como as receitas de vendas de produtos ou serviços prestados, 

o lucro operacional (ou seja, o lucro gerado pelos ativos) e o lucro líquido (após o Imposto 

de Renda) (ASSAF NETO, 2012b). Quanto maior o valor desses índices, mais rentável é 

a atividade econômica praticada pela empresa. 

 

2.2.2.1.1 Giro do Ativo 

 

O indicador Giro do Ativo evidencia a proporção entre o volume de vendas e os 

investimentos totais efetuados na empresa (MARTINS et al., 2020). Em outras palavras, 

esse indicador apresenta o quanto uma empresa vendeu, ou seja, sua receita para cada $ 

1,00 de recursos investidos durante seu exercício (MATARAZZO, 2010). De acordo com 

Matarazzo (2010), diversos fatores podem influenciar o valor desse indicador, como uma 

diminuição nas vendas causada por crises econômicas ou mesmo a perda de uma fatia de 

mercado para outro concorrente. O Giro do Ativo é calculado pela seguinte fórmula: 

 

Giro do Ativo =
Receita líquida

Ativo total
 

 

2.2.2.1.2 Margem líquida 

 

O indicador Margem líquida revela a margem de lucro de uma empresa em função 

de seu faturamento, isto é, o quanto a empresa obteve de Lucro Líquido para cada $ 1,00 

de receitas com vendas (MATARAZZO, 2010; MARTINS et al., 2020). Além disso, esse 
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indicador demonstra quantas vezes o Ativo total da empresa girou, ou seja, foi transfor-

mado em dinheiro em um determinado período em função do volume de vendas (ASSAF 

NETO, 2012a). A Margem líquida de uma empresa é calculada pela seguinte fórmula: 

 

Margem líquida =
Lucro Líquido

Receita Líquida
 

 

2.2.2.1.3 Rentabilidade do Ativo 

 

O indicador Rentabilidade do Ativo evidencia o potencial de uma empresa para 

gerar lucro e poder se capitalizar, ou seja, o quanto a empresa consegue obter de Lucro 

Líquido para cada $ 1,00 de investimentos totais (MATARAZZO, 2010). Esse indicador 

proporciona a comparação do desempenho da empresa ano a ano. A Rentabilidade do 

Ativo de uma empresa é calculada pela seguinte fórmula: 

 

Rentabilidade do Ativo =
Lucro Líquido

Ativo total
 

 

2.2.2.1.4 Rentabilidade do Patrimônio Líquido 

 

O indicador Rentabilidade do Patrimônio Líquido revela a taxa de rentabilidade 

obtida pelo capital próprio investido na empresa (ASSAF NETO, 2012a). Assim, consiste 

nos resultados que uma organização alcança por meio da gestão de recursos próprios em 

benefício de seus investidores (MARTINS et al., 2020). O indicador demonstra o quanto 

uma empresa obteve de Lucro Líquido para cada $ 1,00 de capital próprio que foi inves-

tido, sendo que a taxa obtida pode ser comparada com outros índices do mercado para 

avaliar sua rentabilidade, como a caderneta de poupança, CDB e fundos de investimento 

(MATARAZZO, 2010). A Rentabilidade do Patrimônio Líquido de uma empresa é cal-

culada pela seguinte fórmula: 

 

Rentabilidade do Patrimônio Líquido =
Lucro Líquido

Patrimônio Líquido médio
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3 METODOLOGIA 

 

 

3.1 Tipo de estudo 

 

Esse estudo teve um caráter exploratório, no qual são examinados determinados 

aspectos particulares com o intuito de torná-los mais explícitos e, assim, desenvolver ou 

esclarecer conceitos, proporcionando uma maior familiaridade com o problema em aná-

lise, tornando-o passível de investigação (GIL, 1999; 2002). Além disso, foi utilizada uma 

abordagem qualitativa, adequada para o estudo de assuntos complexos, pois permite a 

obtenção de informações de forma mais detalhada e com um aprofundamento da questão 

a ser estudada devido à riqueza dos detalhes obtidos, sem necessariamente mensurar os 

fatos ocorridos e sim compreendê-los (YIN, 1994). 

 

3.2 Coleta de dados 

 

A coleta de dados foi realizada por meio do levantamento das Demonstrações Fi-

nanceiras (Balanço Patrimonial e Demonstração do Resultado do Exercício) relativas ao 

período de 10 anos, compreendidos entre 2012 e 2021, das quatro empresas brasileiras de 

capital aberto do setor calçadista listadas na bolsa de valores, a saber, Alpargatas S.A., 

Cambuci S.A., Grendene S.A. e Vulcabras S.A. Os dados foram obtidos a partir dos re-

latórios estruturados de cada uma dessas empresas, disponibilizados na B3 – Brasil Bolsa 

Balcão, referentes ao Setor de Consumo Cíclico, Subsetor de Tecidos, Vestuário e Calça-

dos e Segmento de Calçados (B3, 2022). 

A Alpargatas S.A. iniciou suas atividades em 1907 na Mooca em São Paulo com 

a produção de calçados para os trabalhadores da colheita de café. Estreou na Bolsa de 

Valores de São Paulo ainda em 1913, estando, portanto, há mais de 100 anos listada na 

Bolsa. A marca Havaianas foi criada em 1962, sendo um grande sucesso de vendas desde 

então. Em 2007, a Alpargatas S.A. adquiriu a pernambucana Dupé, assumindo a liderança 

do segmento de sandálias no Brasil (ALPARGATAS, 2022). 

A Cambuci S.A. foi fundada em 1945 no bairro do Cambuci, em São Paulo, con-

feccionando artigos de vestuário masculino e feminino. A marca Penalty é criada em 1970 
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e tem início o desenvolvimento de produtos para a prática de futebol. Ainda na década de 

80 a empresa torna-se a maior fabricante de bolas do Brasil. A marca Stadium é criada 

em 2005, posicionando a empresa nas faixas de mercado mais populares. A Penalty vence 

o iF Design Award, principal prêmio do design mundial, com a Bola 8, a primeira bola 

de oito gomos produzida e considerada pela FIFA a melhor bola do mundo (CAMBUCI, 

2022). 

A Grendene S.A. iniciou suas atividades em 1971 com a fabricação de telas de 

plástico para os garrafões de vinho produzidos na Serra Gaúcha. Sua primeira sandália, 

NUAR, é lançada em 1978, seguida pela marca Melissa em 1979. Em 1986, os chinelos 

Rider são lançados, sendo um novo conceito em PVC expandido slide (gáspea). A marca 

Grendha tem seu lançamento realizado em 1994 e todos os lançamentos infantis a partir 

de 1999 passam a ser assinados com a marca Grendene Kids. As marcas Ipanema, Zaxy 

e Cartago são lançadas em 2001, 2008 e 2009, respectivamente. A Grendene S.A. faz sua 

estreia na Bolsa de Valores de São Paulo em 2004 (GRENDENE, 2022). 

A Vulcabras S.A. inicia sua história em 1952 com a fundação da Companhia Bra-

sileira de Calçados Vulcanizados S.A. na cidade de São Paulo, produzindo calçados de 

couro com sola de borracha vulcanizada. A empresa ingressa no segmento de calçados 

esportivos com o lançamento da marca Olympikus em 1975. A abertura de capital social 

da Vulcabras S.A. ocorre em 1977 na Bovespa. A marca Botas Vulcabras é criada em 

2001 para a produção de botas de segurança destinadas a trabalhadores dos mais diversos 

setores, como hospitais, mineradoras, siderúrgicas, agronegócio e construção civil. A em-

presa firma contratos de distribuição e licenciamento exclusivo da marca Under Armour 

no Brasil, com a fabricação de calçados, confecções e acessórios. Em 2021, a marca Mi-

zuno passa a ser produzida no Brasil pela Vulcabras S.A. (VULCABRAS, 2022). 

 

3.3 Análise dos dados 

 

A partir das demonstrações financeiras coletadas na B3, foram extraídos os dados 

necessários para o cálculo dos principais índices ou indicadores, garantindo um diagnós-

tico da situação econômico-financeira das empresas em estudo. Os indicadores utilizados 

estão distribuídos em grupos e são capazes de demonstrar a situação financeira das em-

presas por meio da análise da estrutura de capital e liquidez, além da situação econômica 
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por meio dos indicadores de rentabilidade, conforme mostrado nas seções Análise da si-

tuação financeira e Análise da situação econômica do Referencial Teórico. O Quadro 3 

mostra um resumo dos indicadores utilizados nesse estudo para análise das empresas do 

setor calçadista. 

 

Situação Financeira 

Estrutura de capital 

Participação do capital de terceiros 

Composição do endividamento 

Imobilização do Patrimônio Líquido 

Liquidez 

Liquidez geral 

Liquidez corrente 

Liquidez seca 

Situação Econômica 

Rentabilidade 

Giro do Ativo 

Margem líquida 

Rentabilidade do Ativo 

Rentabilidade do Patrimônio Líquido 

Quadro 3. Indicadores financeiros usados para a análise das empresas do setor calçadista 

Alpargatas S.A., Cambuci S.A., Grendene S.A. e Vulcabras S.A. Fonte: Elaborado pelo 

autor.  
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4 RESULTADOS E DISCUSSÃO 

 

 

4.1 Análise da situação financeira 

 

4.1.1 Indicadores de estrutura de capital 

 

4.1.1.1 Participação de capital de terceiros 

 

O indicador Participação de capital de terceiros revela a proporção entre capital 

de terceiros e capital próprio de uma organização, isto é, indica o quanto a empresa utiliza 

de capital de terceiros para cada unidade monetária de capital próprio. A Figura 1 mostra 

que o indicador apresentou uma grande variação entre as empresas do setor calçadista 

Alpargatas S.A., Cambuci S.A., Grendene S.A. e Vulcabras S.A., listadas na B3, no pe-

ríodo de 2012 a 2021. 

A Alpargatas S.A. apresentou uma maior proporção de capital próprio investido 

de 2012 a 2020 em relação ao capital de terceiros, sendo uma situação satisfatória para a 

empresa sob o ponto de vista do endividamento, apresentando uma liberdade financeira 

para tomar decisões. Nesse sentido, a menor participação de capital de terceiros pode ser 

observada em 2020, quando foi aplicado R$ 0,59 de capital de terceiros para cada R$ 1,00 

de capital próprio. No entanto, essa situação se inverte em 2021 e a empresa passa a operar 

com uma maior proporção de capital de terceiros em relação ao capital próprio, isto é, R$ 

1,32 de capital de terceiros para cada R$ 1,00 de capital próprio investido. 

A Cambuci S.A. apresentou uma grande dependência de capital de terceiros du-

rante todo o período analisado. É possível observar um Patrimônio Líquido negativo em 

2015 e 2016, ou seja, o Passivo total da empresa foi maior do que o Ativo total, o que 

configura uma situação chamada de passivo a descoberto. Essa situação pode ser reflexo 

do resultado líquido negativo (prejuízo) observado em 2012, com leve recuperação em 

2013 e 2014, mas voltando a apresentar prejuízo em 2015 e 2016, o que levou a empresa 

a utilizar todo seu capital próprio para manter as operações. Além disso, seu grau de en-

dividamento elevado também pode ter contribuído para esse cenário, levando a empresa 

a ter maior dificuldade para a obtenção de recursos financeiros por meio de empréstimos 
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Figura 1. Comportamento do indicador Participação do capital de terceiros das empresas do setor calçadista Alpargatas S.A., Cambuci S.A., 

Grendene S.A. e Vulcabras S.A. no período compreendido entre 2012 e 2021. Fonte: Elaborado pelo autor com dados de B3 (2022). 
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e financiamentos tanto de curto como de longo prazo, já que a empresa poderia oferecer 

poucas garantias. No entanto, o Patrimônio Líquido voltou a apresentar valores positivos 

a partir de 2017 e a empresa voltou a obter lucro, mas a dependência de capital de terceiros 

atingiu seu valor mais elevado, chegando a R$ 31,99 de capital de terceiros para cada R$ 

1,00 de capital próprio, configurando um grande endividamento. Essa proporção foi di-

minuindo a partir de 2018 e atingiu seu menor valor em 2021 (1,55), demonstrando ainda 

um excesso de capital de terceiros. 

A Grendene S.A. foi a empresa que apresentou a menor proporção de capital de 

terceiros (menos de 18%) e, consequentemente, a maior proporção de capital próprio in-

vestido, o que demonstra uma grande folga financeira durante todo o período analisado. 

A empresa também apresentou uma menor variação desse indicador ao longo dos anos, 

com valores baixos. De fato, a maior participação de capital de terceiros foi observada 

em 2012, quando apenas R$ 0,17 foi tomado de terceiros para cada R$ 1,00 de capital 

próprio investido na empresa. Por outro lado, a menor participação de capital de terceiros 

foi observada em 2020 (0,105), aumentando levemente em 2021 (0,112). 

Dentre as empresas analisadas, a Vulcabras S.A. foi a que apresentou as maiores 

proporções de capital de terceiros em suas operações, mas isso se deu somente entre 2012 

e 2016, quando foram observadas seguidas receitas líquidas negativas (prejuízo). Nesse 

período, as receitas negativas levaram a empresa a tomar capital de terceiros para finan-

ciar suas operações, chegando a utilizar R$ 242,48 de capital de terceiros para cada R$ 

1,00 de capital próprio em 2012. No entanto, uma boa gestão financeira e de vendas levou 

a empresa a obter lucro a partir 2016 e seu nível de endividamento caiu drasticamente, 

com uma participação de capital de terceiros de menos de 50% entre 2016 e 2021, che-

gando a apenas 24,6% em 2019. 

 

4.1.1.2 Composição do endividamento 

 

O indicador Composição do endividamento mostra a proporção entre as obriga-

ções de curto prazo e as obrigações totais. Em outras palavras, esse indicador revela o 

quanto uma empresa terá de desembolsar no curto prazo para cada unidade monetária do 

total de obrigações existentes. A Figura 2 mostra o comportamento do indicador das em-

presas do setor calçadista Alpargatas S.A., Cambuci S.A., Grendene S.A. e Vulcabras 
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S.A., listadas na B3, no período de 2012 a 2021. 

O indicador da Alpargatas S.A. apresentou um grande aumento em 2021 compa-

rado aos anos anteriores do período sob análise, chegando a 0,94, o que indica que 94% 

das obrigações da empresa são exigíveis no curto prazo. Nos anos anteriores, a proporção 

variou entre 58% (2016) e 77% (2018) de obrigações vencíveis no curto prazo. Esse au-

mento das obrigações de curto prazo em 2021 está relacionado a um investimento em 

coligadas realizado pela empresa, o que mais do que dobrou o Ativo Não Circulante e 

mais do que triplicou o Passivo Circulante de 2020 a 2021. Dessa forma, a empresa deverá 

gerar recursos financeiros no curto prazo para saldar seus compromissos. 

A empresa Cambuci S.A. apresentou um aumento nas obrigações de curto prazo 

entre 2012 (0,47) e 2015 (0,89), quando somente 11% dos recursos tomados de terceiros 

eram realizáveis no longo prazo. Esse aumento progressivo no endividamento de curto 

prazo sem um aumento proporcional nas receitas líquidas com vendas levou a empresa 

apresentar um passivo a descoberto, conforme discussão anterior, e um Lucro Líquido 

também negativo em 2015 e 2016. No entanto, o endividamento de curto prazo da Cam-

buci S.A. começou a diminuir a partir de 2016 (0,84), chegando a aproximadamente 58% 

de obrigações de curto prazo em 2019, indicando uma melhor gestão financeira da em-

presa para reverter os prejuízos de anos anteriores. As obrigações de curto prazo aumen-

taram discretamente em 2020 e chegaram a aproximadamente 63% do endividamento em 

2021. Este fato pode estar relacionado à queda nas receitas líquidas em 2020 devido à 

retração do consumo no Brasil e no mundo relacionada às restrições causadas pela pan-

demia do novo coronavírus, o que pode ter levado a empresa a recorrer a empréstimos de 

curto prazo para saldar suas obrigações mais imediatas, elevando, assim, os níveis de 

endividamento a partir de 2020. 

De forma geral, a Grendene S.A. apresentou os maiores níveis de endividamento 

de curto prazo dentre as empresas analisadas do setor calçadista. O indicador variou de 

0,79 (2020) a 0,96 (2012) ao longo do período analisado, o que demonstra a grande ne-

cessidade da empresa em gerar recursos financeiros no curto prazo para saldar os seus 

compromissos. É importante salientar que é relativamente normal as obrigações de curto 

prazo serem superiores às de longo prazo e, no caso da Grendene S.A., os recursos de 

terceiros, em sua maioria de curto prazo, parecem ter sido bem geridos pela companhia, 

já que foram convertidos em receita líquida e lucro líquido, conforme evidenciado nas 
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Figura 2. Comportamento do indicador Composição do endividamento das empresas do setor calçadista Alpargatas S.A., Cambuci S.A., Grendene 

S.A. e Vulcabras S.A. no período compreendido entre 2012 e 2021. Fonte: Elaborado pelo autor com dados de B3 (2022). 
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demonstrações financeiras. 

Por outro lado, a Vulcabras S.A. apresentou, de forma geral, os menores níveis de 

endividamento de curto prazo dentre as empresas analisadas no período de 2012 a 2021. 

As obrigações de curto prazo da empresa chegaram mesmo a apresentar proporções me-

nores do que as obrigações de longo prazo em alguns anos (2012 = 48%, 2014 = 49% e 

2016 = 43%), o que demonstra uma situação favorável em termos de endividamento. 

Apesar do menor endividamento em relação às demais empresas calçadistas listadas na 

B3, a Vulcabras S.A., ao contrário da Grendene S.A., está tendo dificuldades em conver-

ter os recursos financeiros, sejam eles de curto ou longo prazo, em lucro líquido. Nesse 

sentido, a empresa apresentou seguidos prejuízos entre 2012 e 2015, o que demonstra que 

um endividamento favorável nem sempre implica em resultados favoráveis. 

 

4.1.1.3 Imobilização do Patrimônio Líquido 

 

O indicador Imobilização do Patrimônio Líquido revela qual parcela do Patrimô-

nio Líquido foi usada para financiar a compra do Ativo Permanente, ou seja, mostra o 

quanto uma empresa imobilizou no Ativo Permanente para cada unidade monetária de 

Patrimônio Líquido. A Figura 3 mostra o comportamento do indicador das empresas do 

setor calçadista Alpargatas S.A., Cambuci S.A., Grendene S.A. e Vulcabras S.A., listadas 

na B3, no período de 2012 a 2021. 

A Alpargatas S.A. apresentou um grau de Imobilização do Patrimônio Líquido 

inferior a 1 entre 2012 e 2020, o que indica que todo o Ativo Permanente da empresa 

nesse período foi financiado por recursos próprios e ainda uma parcela financiou o Ativo 

Circulante, chamada de capital circulante próprio. No entanto, o indicador atingiu 1,22 

em 2021, o que demonstra que para cada R$ 1,00 disponível no Patrimônio Líquido, a 

Alpargatas S.A. imobilizou R$ 1,22, indicando que a empresa se encontra dependente do 

capital de terceiros. Nesse caso, a empresa aplicou no Ativo Permanente todo o capital 

próprio e ainda uma parcela de capital de terceiros, apresentando capital circulante pró-

prio negativo, ou seja, todo o Ativo Circulante mais o Realizável a Longo Prazo foram 

financiados somente com recursos de terceiros. 

Além disso, o indicador mostra que a Cambuci S.A. vem aplicando no Ativo Per-

manente todo seu capital próprio e mais uma parcela expressiva de capital de terceiros. 
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Figura 3. Comportamento do indicador Imobilização do Patrimônio Líquido das empresas do setor calçadista Alpargatas S.A., Cambuci S.A., 

Grendene S.A. e Vulcabras S.A. no período compreendido entre 2012 e 2021. Fonte: Elaborado pelo autor com dados de B3 (2022). 
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Nesse sentido, o indicador alcança o seu maior valor em 2017, quando para cada R$ 1,00 

disponível no Patrimônio Líquido, a empresa imobilizou R$ 8,95, encontrando-se forte-

mente dependente de capital de terceiros. Essa situação pode estar relacionada à condição 

de passivo a descoberto observada nos dois exercícios imediatamente anteriores, que, por 

sua vez, pode estar relacionada ao prejuízo observado em 2012, com reflexos negativos 

em 2013 e 2014, seguido do prejuízo em 2015 e 2016. No entanto, o valor do indicador 

começa a diminuir a partir de 2018 (2,38), alcançando valores inferiores a 1 em 2020 

(0,86) e 2021 (0,74), o que indica uma certa folga para a empresa, que passa a apresentar 

capital circulante próprio. 

Dentre as empresas do setor calçadista analisadas, a Grendene S.A. foi a que apre-

sentou a menor Imobilização do Patrimônio Líquido ao longo dos anos, com valores va-

riando de 0,12 em 2012 a 0,20 em 2021. Essa condição é altamente positiva para a situa-

ção financeira da empresa, pois sinaliza uma menor dependência em relação a capital de 

terceiros e uma maior liberdade financeira para suas operações, além da existência de 

capital circulante próprio, que pode ser utilizado para financiar grande parte do capital de 

giro (Ativo Circulante + Ativo Realizável a Longo Prazo). 

A Vulcabras S.A. apresentou um elevado grau de Imobilização do Patrimônio 

Líquido em 2012, quando, para cada R$ 1,00 disponível no Patrimônio Líquido, imobili-

zou R$ 92,80, indicando que a empresa se encontrava altamente dependente do capital de 

terceiros nesse exercício. É provável que essa situação seja devida ao resultado líquido 

negativo (prejuízo) no exercício anterior (2011), o que levou a uma diminuição significa-

tiva do Patrimônio Líquido em 2012 e, portanto, do aumento da necessidade de capital de 

terceiros. O indicador passa a diminuir a partir de 2013, mas ainda com valores elevados 

e maiores do que 1 até 2016, o que pode ser devido à diminuição do prejuízo e o conse-

quente aumento do Patrimônio Líquido. A partir de 2017 até 2021, o indicador apresentou 

valores menores do que 1, reflexo do aumento do Lucro Líquido e Patrimônio Líquido, 

passando, assim, a apresentar capital circulante próprio.  
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4.1.2 Indicadores de liquidez 

 

4.1.2.1 Liquidez geral 

 

O indicador Liquidez geral apresenta o quanto uma empresa tem de Ativo Circu-

lante mais Ativo Realizável a Longo Prazo para cada unidade monetária de obrigações 

total. A Figura 4 mostra o comportamento do indicador das empresas do setor calçadista 

Alpargatas S.A., Cambuci S.A., Grendene S.A. e Vulcabras S.A., listadas na B3, no pe-

ríodo de 2012 a 2021. 

A Alpargatas S.A. apresentou Liquidez geral com valores superiores a 1 no perí-

odo entre 2012 e 2020, variando de 1,28 (2015) a 1,87 (2020), ou seja, a empresa possui 

recursos financeiros no Ativo Circulante e no Ativo Realizável a Longo Prazo suficientes 

para cobrir todas as suas obrigações de curto e longo prazo, além de uma folga para cada 

R$ 1,00 de dívida, decorrente da existência de capital circulante próprio. Isso demonstra 

uma solidez financeira para honrar todos os compromissos de curto e longo prazo assu-

midos com terceiros. No entanto, o indicador apresentou uma queda em 2021, chegando 

a 0,83, o que mostra que o capital de terceiros financiou todo o Ativo Circulante e o Ativo 

Realizável a Longo Prazo, além de uma parcela do Ativo Permanente, relacionado a um 

investimento em coligadas, conforme discussão do indicador Composição do endivida-

mento (seção 4.1.1.2). 

A empresa Cambuci S.A. apresentou indicadores de Liquidez geral inferiores a 1 

durante quase todo o período de análise (2012 a 2019), com valores que variaram de 0,63 

(2016) a 0,94 (2019). A princípio, isso poderia caracterizar uma situação de insolvência, 

considerando o longo período em que a empresa se encontrou em mãos de terceiros, com 

o aumento do endividamento de curto prazo. No entanto, a Cambuci S.A. conseguiu fazer 

uma gestão financeira de forma a aumentar gradativamente o indicador, alcançando va-

lores de 1,07 e 1,17 em 2020 e 2021, respectivamente, e, portanto, apresentando solidez 

financeira para cobrir os compromissos de curto e longo prazo com terceiros. 

Em contraste, a empresa Grendene S.A. apresentou Liquidez geral bastante ele-

vada durante todo o período analisado, demonstrando que se encontra satisfatoriamente 

estruturada sob o ponto de vista financeiro. Conforme discutido anteriormente, a empresa 

mostrou uma dependência muito baixa em relação a capital de terceiros e, portanto, uma 
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Figura 4. Comportamento do indicador Liquidez geral das empresas do setor calçadista Alpargatas S.A., Cambuci S.A., Grendene S.A. e Vulcabras 

S.A. no período compreendido entre 2012 e 2021. Fonte: Elaborado pelo autor com dados de B3 (2022). 
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maior liberdade financeira para suas operações devido à existência de capital circulante 

próprio, o que proporciona uma folga elevada após cobrir todas as suas obrigações de 

curto e longo prazo. 

A Vulcabras S.A. apresentou uma participação de capital de terceiros e um grau 

de imobilização do Patrimônio Líquido bastante elevados entre 2012 e 2016, conforme 

discutido anteriormente. Essa situação é refletida no indicador de Liquidez geral, apre-

sentando valores inferiores a 1 nesse mesmo período, indicando insolvência. No entanto, 

a empresa conseguiu uma melhor estruturação financeira a partir de 2017, diminuindo a 

participação de capital de terceiros e apresentando capital circulante próprio, o que levou 

a um aumento de sua Liquidez geral entre 2017 e 2021. Nesse sentido, o Ativo Circulante 

e o Ativo Realizável a Longo Prazo da Vulcabras S.A. passaram a apresentar recursos 

financeiros suficientes para cobrir todas as suas obrigações de curto e longo prazo, com 

uma folga relativamente alta quando comparada às empresas Alpargatas S.A. e Cambuci 

S.A. 

 

4.1.2.2 Liquidez corrente 

 

O indicador Liquidez corrente revela a capacidade financeira da empresa de cum-

prir os seus compromissos de curto prazo, isto é, apresenta o quanto uma empresa tem de 

Ativo Circulante para cada unidade monetária de Passivo Circulante. A Figura 5 mostra 

que o indicador das empresas do setor calçadista Alpargatas S.A., Cambuci S.A., Gren-

dene S.A. e Vulcabras S.A., listadas na B3, apresentou um comportamento semelhante 

àquele observado no indicador Liquidez geral no período de 2012 a 2021. 

A Alpargatas S.A. apresentou um valor de Liquidez corrente inferior a 1 somente 

em 2021 (0,75), o que indica que a empresa tem em seu Ativo Circulante apenas R$ 0,75 

para cada R$ 1,00 de Passivo Circulante e, portanto, pode ter dificuldades em cumprir 

suas obrigações de curto prazo nesse ano. Por outro lado, os demais exercícios analisados 

apresentaram valores do indicador sempre superior a 1 (1,69 a 2,43), indicando uma boa 

folga financeira no curto prazo, que está relacionada ao capital circulante líquido. 

A empresa Cambuci S.A. apresentou, de forma geral, os menores valores de Li-

quidez corrente dentre as empresas analisadas. O indicador apresentou uma tendência de 

queda entre 2012 (1,83) e 2021 (1,08), sendo que em alguns exercícios (2015 a 2018 e 
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Figura 5. Comportamento do indicador Liquidez corrente das empresas do setor calçadista Alpargatas S.A., Cambuci S.A., Grendene S.A. e Vul-

cabras S.A. no período compreendido entre 2012 e 2021. Fonte: Elaborado pelo autor com dados de B3 (2022). 
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2020) atingiu valores inferiores a 1, o que indica dificuldades em honrar suas obrigações 

de curto prazo. Além disso, mesmo havendo capital circulante líquido em 2019 e 2021, 

as folgas de R$ 0,13 e R$ 0,08, respectivamente, para cada R$ 1,00 de obrigações de 

curto prazo são muito estreitas, podendo levar a empresa a ter dificuldades em equilibrar 

suas contas, já que alguns ativos, mesmo circulantes, são mais difíceis de serem conver-

tidos em dinheiro rapidamente. 

A Grendene S.A. apresentou os maiores valores de Liquidez corrente em todos os 

exercícios quando comparada às demais empresas analisadas. O menor índice foi obser-

vado em 2012, quando a empresa possuía recursos suficientes no Ativo Circulante para 

pagar todas as suas obrigações de curto prazo e ainda ter uma folga financeira de R$ 4,06 

para cada R$ 1,00 de dívida. Dessa forma, a Grendene S.A. revelou a existência de um 

elevado capital circulante líquido, podendo realizar transações, como aquisição de esto-

ques e aplicações financeiras de curto prazo, sem prejudicar sua liquidez. 

Já a empresa Vulcabras S.A. apresentou valores crescentes do indicador, com uma 

variação entre 1,16 em 2012 a 5,32 em 2019. A melhora do índice nesse período pode 

estar relacionada à queda no uso de capital de terceiros, conforme discussão anterior, e à 

diminuição dos prejuízos entre 2012 e 2015, conseguindo converter os recursos obtidos 

de suas receitas de vendas em capital circulante líquido. 

 

4.1.2.3 Liquidez seca 

 

O indicador Liquidez seca mostra a capacidade financeira líquida de uma empresa 

para cumprir seus compromissos de curto prazo. Assim, esse indicador apresenta o quanto 

uma empresa tem de ativo circulante líquido para cada unidade monetária de Passivo 

Circulante. A Figura 6 mostra que o indicador das empresas do setor calçadista Alpargatas 

S.A., Cambuci S.A., Grendene S.A. e Vulcabras S.A., listadas na B3, apresentou um com-

portamento semelhante àquele observado nos indicadores Liquidez geral e Liquidez cor-

rente no período de 2012 a 2021, de forma geral com valores mais baixos, já que esse 

indicador desconsidera as contas do Ativo Circulante que não representam conversibili-

dade garantida, como os estoques. 

A Alpargatas S.A. apresentou valores de Liquidez seca superiores a 1 de 2012 a 

2020, o que revela uma favorável situação de liquidez mesmo quando os estoques e as 
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Figura 6. Comportamento do indicador Liquidez seca das empresas do setor calçadista Alpargatas S.A., Cambuci S.A., Grendene S.A. e Vulcabras 

S.A. no período compreendido entre 2012 e 2021. Fonte: Elaborado pelo autor com dados de B3 (2022). 
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despesas antecipadas são retirados do cálculo do indicador. Dessa forma, o ativo circu-

lante líquido, que representa os recursos financeiros imediatamente disponíveis, é sufici-

ente para cobrir as obrigações da empresa no curto prazo nesse período. Porém, a Liquidez 

seca da Alpargatas S.A. apresenta um comportamento de queda em 2021, relacionada ao 

investimento em coligadas, como também observado para os indicadores Liquidez geral 

e Liquidez corrente. 

A Cambuci S.A. passou a apresentar uma menor liquidez quando os estoques e as 

despesas antecipadas foram desconsiderados do Ativo Circulante. Nessa situação, a em-

presa conseguiria saldar seus compromissos de curto prazo com o ativo circulante líquido 

somente em 2012, quando o indicador apresentou um valor de 1,12. Nos demais exercí-

cios (2013 a 2021), a empresa poderia encontrar dificuldades financeiras para saldar suas 

obrigações de curto prazo considerando apenas suas disponibilidades (caixa) e direitos de 

conversibilidade garantida, já que o indicador apresentou valores inferiores a 1 durante 

esse período, com um valor mínimo de 0,36, observado em 2016, e um valor máximo de 

0,89, observado em 2013. 

A Grendene S.A. manteve uma elevada liquidez considerando-se apenas o ativo 

circulante líquido, indicando uma grande capacidade de cumprir seus compromissos de 

curto prazo. Os valores do indicador mantiveram-se acima de 4,00 durante todo o período 

analisado, atingindo um valor máximo de 8,19 em 2020, o que indica que a empresa tem 

R$ 7,19 no ativo circulante líquido para casa R$ 1,00 de Passivo Circulante nesse exercí-

cio. 

Já a Vulcabras S.A., assim como a Cambuci S.A., passou a apresentar uma menor 

liquidez considerando-se apenas o ativo circulante líquido, com uma menor capacidade 

financeira líquida para saldar suas dívidas de curto prazo. O indicador apresentou valores 

inferiores a 1 em metade do período analisado (2012 a 2016), indicando possíveis proble-

mas de insolvência e a necessidade de uma melhor gestão financeira e de negociação com 

os credores, já que em determinados momentos a empresa poderá não dispor de recursos 

suficientes para cobrir compromissos imediatos. 
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4.2 Análise da situação econômica 

 

4.2.1 Indicadores de rentabilidade 

 

4.2.1.1 Giro do Ativo 

 

O indicador Giro do Ativo evidencia a proporção existente entre o volume de re-

ceitas com vendas e os investimentos totais realizados na empresa, ou seja, esse indicador 

mostra o quanto uma empresa vendeu para cada unidade monetária de investimento total. 

A Figura 7 mostra o comportamento do indicador das empresas do setor calçadista Al-

pargatas S.A., Cambuci S.A., Grendene S.A. e Vulcabras S.A., listadas na B3, no período 

de 2012 a 2021. 

A empresa Alpargatas S.A. apresentou um nível crescente de investimento de ca-

pital total ao longo do período analisado (2012 a 2021). De forma semelhante, a receita 

líquida de vendas mostrou um comportamento crescente de 2012 a 2016, mas com uma 

tendência de queda a partir de 2017. Essa situação tornou o Giro do Ativo maior do 1 de 

2012 até 2016, ou seja, o volume de vendas superou o valor investido na empresa nesse 

período. No entanto, o indicador apresentou uma queda a partir de 2017, quando apresen-

tou um valor de 0,97, chegando a 0,49 em 2021. Essa queda brusca no indicador está 

relacionada ao grande investimento realizado em coligadas pela empresa em 2021, o que 

aumentou o valor investido no Ativo total de 4,81 bilhões de reais em 2020 para 8,03 

bilhões de reais em 2021. 

A empresa Cambuci S.A. apresentou Giro do Ativo maior que 1 ao longo dos sete 

primeiros exercícios analisados, indicando que os investimentos totais efetuados na em-

presa giraram mais de uma vez. Dessa forma, o volume de vendas superou o valor inves-

tido na Cambuci S.A. No entanto, mesmo com uma tendência de aumento no investi-

mento total entre 2019 e 2021, a empresa apresentou uma queda do indicador, com valo-

res inferiores a 1 no período (0,90 em 2019, 0,56 em 2020 e 0,75 em 2021). Essa situação 

em que não há giro do Ativo se deu em função da queda das receitas líquidas com vendas 

nesse período. 

O investimento total da Grendene S.A. foi sempre superior à receita líquida com 

vendas durante todo o período analisado e, portanto, o indicador apresentou valores  
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Figura 7. Comportamento do indicador Giro do Ativo das empresas do setor calçadista Alpargatas S.A., Cambuci S.A., Grendene S.A. e Vulcabras 

S.A. no período compreendido entre 2012 e 2021. Fonte: Elaborado pelo autor com dados de B3 (2022). 
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inferiores a 1 no período. O menor valor alcançado pelo indicador (0,41) foi observado 

em 2020, quando a Grendene S.A. vendeu apenas R$ 0,41 para cada R$ 1,00 de investi-

mento total. Por outro lado, o pico do indicador (0,92) foi observado em 2013, quando a 

empresa obteve receitas líquidas com vendas de R$ 0,92 para cada R$ 1,00 de capital 

total investido. 

De forma geral, o Giro do Ativo da Vulcabras S.A. apresentou um comportamento 

semelhante ao das empresas Alpargatas S.A. e Cambuci S.A., mas com valores maiores 

do que os observados para a Grendene S.A. O indicador apresentou valores maiores ou 

iguais a 1 para a maioria dos exercícios analisados, indicando que os investimentos totais 

giraram mais de uma vez, mas estiveram intercalados com exercícios cujos valores do 

Giro do Ativo foram inferiores a 1 ao longo do período, não demonstrando uma tendência 

clara sobre o seu comportamento. 

 

4.2.1.2 Margem líquida 

 

O indicador Margem líquida revela a margem de lucratividade obtida em função 

do seu faturamento, ou seja, indica o quanto uma empresa obteve de Lucro Líquido para 

cada unidade monetária de receita líquida de vendas. A Figura 8 mostra o comportamento 

do indicador das empresas do setor calçadista Alpargatas S.A., Cambuci S.A., Grendene 

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

A Alpargatas S.A. apresentou uma margem de lucro sem grandes variações entre 

2012 e 2019, com valores de 7 a 10% em relação às vendas. Mesmo havendo uma queda 

na proporção entre as receitas líquidas de vendas e o capital total investido de 1,10 (2012) 

para 0,65 (2020), como demonstrado pelo indicador Giro do Ativo, pode-se dizer que o 

volume de vendas foi suficiente para cobrir os custos e ainda apresentar uma margem de 

lucro. Em 2020, a lucratividade caiu para 4% em relação às vendas, o que pode ser expli-

cado pela queda no Lucro Líquido nesse exercício, já que o volume de vendas permane-

ceu relativamente estável comparado aos exercícios anteriores. De fato, o Lucro Líquido 

de 2020 caiu para menos da metade da média dos anos anteriores em decorrência do au-

mento de custos e despesas operacionais, provavelmente relacionados ao aumento mun-

dial nos custos de matérias-primas devido à pandemia da Covid-19. O grande volume de 

investimentos realizado em 2021, principalmente em coligadas, teve um reflexo positivo 
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Figura 8. Comportamento do indicador Margem líquida das empresas do setor calçadista Alpargatas S.A., Cambuci S.A., Grendene S.A. e Vulca-

bras S.A. no período compreendido entre 2012 e 2021. Fonte: Elaborado pelo autor com dados de B3 (2022). 
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na margem de lucro da Alpargatas S.A., chegando a 18% em relação ao volume de ven-

das, o que representa um Lucro Líquido mais de cinco vezes maior do que o registrado 

em 2020. 

As empresas Cambuci S.A. e Vulcabras S.A. apresentaram resultados líquidos ne-

gativos (prejuízo) entre 2012 e 2016. A Cambuci apresentou prejuízo em 2012, 2015 e 

2016, enquanto a Vulcabras S.A. apresentou prejuízo no período de 2012 a 2015. Essa 

condição refletiu na Margem líquida negativa observada nesse período. Dessa forma, o 

volume de vendas, mesmo estável ao longo dos anos, não foi suficiente para cobrir os 

custos das operações de ambas as empresas. Essa condição vai de encontro à situação 

aparentemente favorável das empresas quando se analisa somente o indicador Giro do 

Ativo, que apresentou valores próximos ou superiores a 1 nesse período. A partir de 2016, 

no caso da Cambuci S.A., e a partir de 2017, no caso da Vulcabras S.A., o volume de 

vendas foi suficiente para cobrir os custos e ainda apresentar margem de lucro, situação 

essa que vai ao encontro do resultado favorável mostrado pelo indicador Giro do Ativo 

nesse período. 

Já a empresa Grendene S.A. apresentou as maiores margens de lucro durante todo 

o período analisado quando é comparada às demais empresas do setor calçadista listadas 

na B3. O indicador Giro do Ativo da Grendene S.A. apresentou, de forma geral, os me-

nores valores entre a proporção de receitas líquidas de vendas e o capital total investido 

comparado às demais empresas analisadas, o que seria, a princípio, uma situação desfa-

vorável para a empresa. No entanto, mesmo o volume de vendas sendo mais baixo em 

relação ao total de investimentos, o retorno foi bastante favorável em termos de lucrati-

vidade, sendo possível cobrir os custos das operações e ainda apresentar uma grande mar-

gem de lucro. Nesse sentido, em 2019 a Grendene S.A. apresentou uma margem de lucro 

de 40% em relação ao seu faturamento, o que é aproximadamente quatro vezes maior do 

que a Margem líquida individual das outras empresas no mesmo exercício. 

 

4.2.1.3 Rentabilidade do Ativo 

 

O indicador Rentabilidade do Ativo evidencia o potencial de geração de lucros de 

uma empresa. Em outras palavras, esse indicador apresenta o quanto uma empresa obteve 

de lucro para cada unidade monetária de investimentos totais. A Figura 9 apresenta o 



39 

 

comportamento do indicador das empresas do setor calçadista Alpargatas S.A., Cambuci 

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

De forma geral, a Grendene S.A. mostrou o melhor potencial de geração de lucro 

ao longo dos anos dentre todas as empresas. No período pré-pandemia da Covid-19, cujos 

efeitos foram mais sentidos a partir de 2020 devido às restrições para conter o avanço da 

doença, o indicador variou de 0,15 a 0,19 entre 2012 e 2019, com uma média de 0,17, ou 

seja, a empresa obteve uma lucratividade média de R$ 0,17 para cada R$ 1,00 de inves-

timentos totais ou 17% ao ano. Em 2020, ocorreu uma queda de aproximadamente 50% 

no Lucro Líquido da empresa em relação a 2019, o que pode estar relacionado aos efeitos 

da pandemia de Covid-19. Essa queda no Lucro Líquido influenciou negativamente o 

indicador, com um valor de 0,09 em 2020 e um discreto aumento em 2021 (0,13). 

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

longo dos anos. A empresa mostrou uma tendência de queda no indicador no período pré-

pandemia, variando de 0,10 (2012) a 0,06 (2019), com uma média de 0,08 no período. 

Em outras palavras, a companhia obteve uma lucratividade média de 8% ao ano de 2012 

a 2019 em relação aos investimentos totais. De forma similar à Grendene S.A., a Alpar-

gatas S.A. também apresentou uma queda de aproximadamente 50% no Lucro Líquido 

em 2020 em relação a 2019, o que também pode estar relacionado às consequências eco-

nômicas da pandemia da Covid-19. No entanto, o Lucro Líquido voltou a crescer mais de 

cinco vezes em 2021 e o indicador mostrou uma recuperação, chegando aos níveis pré-

pandemia (0,09). 

Conforme discutido, a Cambuci S.A. e a Vulcabras S.A. apresentaram resultados 

líquidos negativos (prejuízo) entre 2012 e 2016, afetando negativamente o indicador Ren-

tabilidade do Ativo. Nesse período, os investimentos totais não foram suficientes para 

gerar lucro para as empresas, o que pode ser devido a diferentes fatores, como a elevada 

participação de capital de terceiros e imobilização do Patrimônio Líquido, além de outros 

fatores que estão interrelacionados, como a conjuntura econômica do país e do mundo 

(e.g., inflação e dólar) e questões mercadológicas (e.g., concorrência, produto, preço e 

marketing) e gerenciais (e.g., administração financeira e de custos e endividamento), que 

afetaram os custos e as vendas. No entanto, as empresas voltaram a apresentar lucro e o 

indicador voltou a mostrar potencial de geração de lucro, atingindo um pico de 0,20 e 

0,17 em 2017 para a Cambuci S.A. e Vulcabras S.A., respectivamente. 
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Figura 9. Comportamento do indicador Rentabilidade do Ativo das empresas do setor calçadista Alpargatas S.A., Cambuci S.A., Grendene S.A. e 

Vulcabras S.A. no período compreendido entre 2012 e 2021. Fonte: Elaborado pelo autor com dados de B3 (2022). 
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4.2.1.4 Rentabilidade do Patrimônio Líquido 

 

O indicador Rentabilidade do Patrimônio Líquido evidencia a rentabilidade obtida 

pelo capital próprio investido, isto é, revela o quanto uma empresa obteve de Lucro Lí-

quido para cada unidade monetária de capital próprio investido. A Figura 10 mostra o 

comportamento do indicador das empresas do setor calçadista Alpargatas S.A., Cambuci 

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

A Alpargatas S.A. e a Grendene S.A. apresentaram, de forma geral, uma menor 

variação do indicador ao longo do tempo, o que indica maior estabilidade. Além disso, a 

Grendene S.A. obteve as maiores rentabilidades em função do capital próprio investido 

ao longo do tempo, apresentando também os maiores valores de Patrimônio Líquido mé-

dio e Lucro Líquido comparado à Alpargatas S.A. Ambas as empresas mostraram uma 

queda significativa no valor do indicador em 2020, o que pode ser atribuído a uma queda 

em seus respectivos Lucros Líquidos no exercício, provavelmente relacionado às restri-

ções impostas pela pandemia da Covid-19, conforme já discutido anteriormente. No en-

tanto, uma discreta recuperação do indicador pôde ser observada em 2021 devido ao au-

mento do Lucro Líquido de ambas as empresas. 

Em contraste, as empresas Cambuci S.A. e Vulcabras S.A. apresentaram, de forma 

geral, uma maior variação do indicador ao longo do período analisado, indicando uma 

menor estabilidade em termos de rentabilidade. Conforme discutido anteriormente, am-

bas as empresas apresentaram prejuízo: a Cambuci S.A. em 2012, 2015 e 2016 e a Vul-

cabras S.A. entre 2012 e 2015. Além disso, a Cambuci S.A. apresentou passivo a desco-

berto em 2015 e 2016, o que tornou seu Patrimônio Líquido médio negativo em 2016 e 

2017. Portanto, nessa situação, as empresas investiram capital próprio, mas não obtiveram 

retorno nesse período, justificando os valores negativos dos indicadores. 

Outro ponto importante a salientar diz respeito à Rentabilidade do Patrimônio 

Líquido de 1,82 da Cambuci S.A. em 2016. Nesse exercício, tanto o Patrimônio Líquido 

médio como o Lucro Líquido apresentaram valores negativos e, portanto, a relação entre 

eles é matematicamente positiva, mas está longe de representar uma situação favorável 

para a empresa, sendo uma distorção da realidade. Em 2018, a companhia começou a se 

recuperar da situação de passivo a descoberto e dos prejuízos em exercícios anteriores, 

mas ainda apresentando valores relativamente baixos e similares de Patrimônio Líquido 
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Figura 10. Comportamento do indicador Rentabilidade do Patrimônio Líquido das empresas do setor calçadista Alpargatas S.A., Cambuci S.A., 

Grendene S.A. e Vulcabras S.A. no período compreendido entre 2012 e 2021. Fonte: Elaborado pelo autor com dados de B3 (2022). 
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médio e Lucro Líquido, o que justificaria o valor elevado do indicador (1,08) nesse exer-

cício. A partir de 2019, os investimentos realizados com capital próprio (Patrimônio Lí-

quido) começaram a aumentar de forma significativa, levando a um aumento discreto do 

Lucro Líquido. Dessa forma, a Rentabilidade do Patrimônio Líquido passou a apresentar 

valores menores e mais próximos às demais empresas do setor. Essa mesma situação de 

recuperação após exercícios seguidos com prejuízo é observada também para a empresa 

Vulcabras S.A. a partir de 2016, quando passou a apresentar lucro e os investimentos com 

capital próprio aumentaram, tornando os valores do indicador mais condizentes com a 

realidade do setor calçadista.  
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

 

Os indicadores do grupo de estrutura de capital mostram que as empresas do setor 

calçadista são altamente dependentes de investimentos em Ativo Permanente para suas 

operações e é natural que necessitem de recursos de terceiros, elevando o grau de endivi-

damento. No entanto, uma estratégia de gestão financeira é necessária para se determinar 

a proporção mais adequada de capital próprio em relação à capital de terceiros, dando às 

empresas uma maior liberdade financeira para suas operações por meio de capital circu-

lante próprio, podendo, assim, financiar parte do capital de giro. 

Os indicadores de liquidez mostram que as empresas calçadistas, de modo geral, 

apresentaram solvência, embora algumas delas tenham apresentado indicadores com va-

lores abaixo do que é considerado ideal em alguns exercícios, mas com tendência de re-

cuperação ao longo do tempo por meio de uma gestão financeira adequada. Dessa forma, 

as empresas estão conseguindo cobrir os compromissos de curto e longo prazo com ter-

ceiros, algumas com mais dificuldades do que as outras em determinados exercícios, mas 

demonstrando, de forma geral, certa solidez financeira. 

Similarmente, os indicadores de rentabilidade mostram, em geral, que as empresas 

apresentaram uma capacidade econômica satisfatória, principalmente nos últimos cinco 

anos de análise, evidenciada pelo bom retorno do capital a partir da aplicação de recursos 

próprios e de terceiros investidos na empresa, com potencial de geração de lucro. Além 

disso, as empresas mostraram uma capacidade de se recuperarem de situações de insol-

vência e endividamento nos primeiros anos da análise. É importante salientar, novamente, 

que as empresas calçadistas necessitam de uma grande quantidade de ativo fixo em suas 

operações e, por esse motivo, grande parte de seus recursos ficam imobilizados no Ativo, 

comprometendo o desempenho dos indicadores de rentabilidade. 

No que diz respeito à conjuntura econômica doméstica e internacional, é inegável 

o efeito da pandemia da Covid-19 nas empresas do setor em 2020, com queda significa-

tiva na produção e investimentos. Conforme discutido, as empresas necessitam de gran-

des investimentos em estoques, imobilizados e intangíveis, como marcas, capital intelec-

tual, direitos de propriedade industrial, projetos e modelos, para manter as suas operações. 

Esses investimentos, principalmente em novas tecnologias e desenvolvimento de novos 
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produtos, são essenciais para aumentar as receitas e proporcionar novos investimentos. 

Estratégias financeiras equivocadas, relacionadas, por exemplo, à qualidade e preço dos 

produtos, criaria dificuldades nas vendas principalmente em um cenário de crise mundial 

ocasionada pela pandemia da Covid-19, gerando, consequentemente, uma menor receita 

e prejuízos. 

A análise dos indicadores econômico-financeiros permitiu concluir que a Gren-

dene S.A. foi a empresa do setor calçadista listada na B3 que apresentou a situação eco-

nômico-financeira mais favorável ao longo do período analisado, seguida pela empresa 

Alpargatas S.A., que também apresentou uma boa performance ao longo dos anos. No 

entanto, é importante salientar que a Cambuci S.A. e a Vulcabras S.A., embora tenham 

apresentado resultados desfavoráveis nos primeiros exercícios analisados, têm revertido 

os prejuízos de anos anteriores e melhorado seus indicadores. 

É importante que novos estudos sejam conduzidos nos próximos anos para avaliar 

os efeitos da pandemia do novo coronavírus sobre a situação econômico-financeira das 

empresas do setor calçadista. Sugere-se, por exemplo, que as demonstrações financeiras 

das empresas sejam analisadas por meio de indicadores econômico-financeiros no perí-

odo pré-pandemia (três exercícios anteriores ao início da pandemia, ou seja, 2017 a 2019), 

durante a pandemia (2020 e 2021) e pós-pandemia (três exercícios após o fim da pande-

mia, ou seja, 2022 a 2024). Assim, será possível entender melhor o comportamento dos 

indicadores e traçar estratégias que possam ajudar as empresas do setor a apresentarem 

resultados favoráveis sob cenários parecidos.  
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Anexo I – Demonstrações financeiras: 

Alpargatas S.A. 
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Anexo II – Demonstrações financeiras: 

Cambuci S.A. 
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Anexo III – Demonstrações financeiras: 

Grendene S.A. 
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Anexo IV – Demonstrações financeiras: 

Vulcabras S.A. 
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