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Resumo

Este trabalho analisou o comportamento de indicadores de rentabilidade em empresas
brasileiras de capital aberto do setor de cal¢ados, ap6s instalagdo das crises econdmicas, tendo
como objetivos especificos identificar: (a) as empresas mais e menos rentaveis; (b) as
empresas que apresentam a melhor combinagdo risco/retorno; e (¢) as tendéncias futuras.
Quanto aos enquadramentos metodoldgicos, esta pesquisa foi classificada como: descritiva,
aplicada, quantitativa e qualitativa, pesquisa documental e bibliografica. Para avaliar o
desempenho anual da industria de cal¢ados, foram consolidados os dados individuais das
empresas objeto de estudo em um tnico conjunto de relatdrios e, posteriormente, extraidos os
indices econdmicos para cada periodo. Na andlise destes levou-se também em conta o
comportamento dos indicadores macroecondmicos. Para compara¢do de desempenho entre as
empresas objeto de estudo, foram utilizados os indices apurados por cada empresa, aliado as
medidas estatisticas, como a “média”, o “desvio padrdo” e o “coeficiente de variagao”. O
conjunto de empresas calcadistas reagiu positivamente a crise, com indicadores de
rentabilidade sempre crescentes, tanto no que se refere ao retorno operacional do
investimento, como ao retorno dos acionistas. A Vulcabris e a Cambuci sdo as empresas mais
arriscadas. A Grendene, a Arezzo e a Alpargatas sdo as empresas menos arriscadas. Dentre
estas, a Grendene foi a que mais se destacou, tendo a melhor combinacdo entre risco e
retorno. O melhor desempenho da Grendene, com base nos indicadores contabeis, se refletiu
também no mercado de acdes, com um retorno médio de 60,02%, vindo logo a seguir a
Vulcabrés, com 35,04%, a Arezzo com 21,43% e a Alpargatas, com 12,10%. As tendéncias de
queda nos indices de inflac@o e nas taxas de juros verificadas nos primeiros meses de 2017 ja
se refletiram positivamente nos resultados das empresas, sendo que tais tendéncias se
consolidam nas proje¢des macroecondmicas para os periodos de 2018 e 2019.

Palavras-chave: Crise. Rentabilidade. Alavancagem. Mercado de acoes.
Area n° 02: Contabilidade para Usuérios Externos.

Subarea n° 2.8: Analise das demonstracdes contabeis.



1 INTRODUCAO

Nos tltimos anos, houve acentuada desaceleragdo na atividade econdmica do Brasil,
conforme comportamento do PIB! (Produto interno bruto) que recuou 3,8% em 2015 e 3,6%
em 2016. Neste contexto, o setor empresarial sentiu o impacto e o valor de mercado das
empresas despencou, conforme comportamento do indice Ibovespaz, que recuou de 60.952,08
pontos, em 28/12/2012, para 43.349,96 pontos, em 31/12/2015. Como reflexo, os acionistas
perderam parte de sua riqueza.

Houve também acentuada desvalorizagﬁo3 da moeda local (o Real) em relacdo a
moeda americana (o Délar), de R$ 2,08, em dezembro de 2012 para R$ 3,87, em dezembro de
2015, o que favorece segmentos industriais da economia brasileira voltados ao mercado
externo, especialmente o de cal¢ados.

Por ser um importante empregador de mao de obra direta (300 mil postos de trabalhos
em 2016)* e responder por parte significativa das exportacdes brasileiras de produtos
manufaturados (US$ 999 milhdes em 2016)5 , a inddstria calcadista foi escolhida como objeto
de estudo.

De maneira geral, as empresas mantém interesses com diversos agentes da sociedade,
como: fornecedores, clientes, governo, investidores, bancos, acionistas, dentre outros. Estes,
por sua vez, necessitam tomar decisdes, cada vez mais arriscadas, especialmente em contextos
de instabilidades macroecondmicas e politicas, sendo que a informagao disponibilizada em
momentos oportunos pode minimizar tais riscos.

Em tais contextos, com desaceleracdo na atividade econdmica, o reflexo natural é que
as empresas tenham as vendas e as margens reduzidas; além disso, sdao impactadas pelo
aumento no custo do capital.

Considerando a combinagdo de efeitos negativos e positivos, cabe a seguinte questao
de pesquisa: apds instalacao de referidas crises, como foi 0 comportamento dos indicadores de
rentabilidade no conjunto de empresas brasileiras de capital aberto do setor de calgados?
Sendo assim, o objetivo principal foi analisar o comportamento de indicadores de
rentabilidade em empresas brasileiras de capital aberto do setor de calcados, apds instalagdo

das crises econdmicas. E os objetivos especificos sdo identificar: (a) as empresas mais e
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menos rentdveis; (b) as empresas que apresentam a melhor combinagdo risco/retorno; e (c) as
tendéncias futuras.

E importante mencionar que ndo foram encontrados estudos sobre a industria
calcadista, com tal enfoque.

O estudo foi organizado em mais cinco se¢des, além desta de carater introdutério, a
saber: a segunda secdo contempla aspectos conceituais e tedricos; a terceira enfoca a
metodologia da pesquisa; a quarta apresenta os resultados e as discussodes; a quinta detalha as

consideragdes finais; e a sexta, as referéncias pesquisadas.

2 ASPECTOS TEORICOS E CONCEITUAIS

Para dar suporte tedrico ao presente estudo, foram abordados: (a) as técnicas de
andlise; (b) os relatérios contdbeis, com suas caracteristicas principais; e (c) a

macroeconomia, com os indicadores.
2.1 AS TECNICAS DE ANALISE

2.1.1 indices

Os indices sdo relacdes estabelecidas entre duas grandezas (MARION, 2012), que
fornecem avaliacOes genéricas sobre aspectos financeiros e econdmicos da empresa em
analise (MATARAZZO, 2010).

Esta técnica permite comparacdes: (a) setoriais, ao envolver indices econdmico/fi-
nanceiros de empresas ligadas a um mesmo setor de atividade e (b) temporais, ao confrontar o
atual desempenho com o antigo, permitindo que os analistas avaliem o progresso da empresa.
(GITMAN, 2010; MAYO, 2008)

Para avaliar o desempenho de empresas ligadas a um setor de atividade sdo utilizados
como referéncia os indices-padrdo, que podem ser obtidos de publicacdes especializadas ou
desenvolvidos pela propria empresa. (ASSAF NETO, 2015)

A seguir, é apresentado o Quadro 1, que contempla os indices ligados as anélises do
ROI (Retorno Operacional do Investimento) e da alavancagem financeira (com as férmulas de

apuracdo e interpretacao), utilizados no presente estudo.



Denominacio

Formula

Indica

Variacio das
vendas

[(vendas do periodo atual/vendas do periodo anterior)

Quanto as vendas da empresa
cresceram ou decresceram no

-1]x100 periodo
oy . . O valor investido na empresa por
Valor do Empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo P presa p
. . recursos proprios e passivos
investimento +PL
ONerosos
Giro do vendas liquidas . Mostra a capac@ade dos .
. . _—— investimentos produzirem receitas
mvestimento valor investido . .
operacionais.
Lucro ou prejuizo do periodo + juros da divida E o resultado da empresa antes de
Resultado PO . o . . .
. liquidos de imposto de renda e de contribui¢@o social remunerar os juros da divida
operacional
sobre o lucro
Em termos percentuais, quanto sobra
Margem resultado operacional das yendas hq,u%das para remunerar
. P x 100 os juros da divida, apds subtrair o
operacional vendas liquidas .
custo das mercadorias/produtos
vendidos e as despesas operacionais
resultado operacional O retorno do investimento em
ROI Opera x100 !
valor investido termos percentuais
Custp do juros da divida O custo anual do passivo oneroso
passivo oneroso —F x100 em termos percentuais
o passivo oneroso
(em %)
Passivo oneroso | Empréstimos e financiamentos de curto e longo prazo As dividas onerosas
Passivo passivo oneroso A relacdo entre passivo oneroso e
oneroso/PL PL capital proprio
Margem resultado liquido 100) Quanto a empresa obtém de lucro
— X .
Liquida vendas Liquidas para cada R$ 100 vendidos.
resultado liquido Quanto a empresa obterp de 1/u01r0
Retorno do PL (T x100) para cada R$ 100 de capital préprio

investido.

Fonte: Assaf neto (2015), com adaptacdes.

Quadro 1 - Indices econémico/financeiros, formulas de apuracao e interpretacio

2.1.2 Analise vertical/horizontal

Por meio da andlise vertical e horizontal, é possivel conhecer pormenores das

demonstracdes financeiras que escapam a andlise genérica dos indices (MATARAZZO,

2010). Na analise vertical (AV) é evidenciada a participacdo relativa de cada item de uma

demonstracao contdbil em relacdo a determinado referencial (SILVA, 2008). A andlise

horizontal (AH) pode ser desenvolvida de forma encadeada ou anual, sendo que a AH

encadeada permite o exame da evolucdo de cada conta de uma série de demonstragdes

financeiras em relacdo a demonstracdo financeira basica; na AH anual, a comparacido € feita

em relacdo ao ano anterior. (MATARAZZO, 2010; SILVA, 2008).

Para Matarazzo (2010), € desejavel que as conclusdes baseadas na andlise vertical

sejam complementadas pelas da anélise horizontal.

2.1.3 Analise do ROI (RETORNO OPERACIONAL DOS INVESTIMENTOS)

O ROI permite ampla decomposi¢do dos elementos que influenciam a taxa de




rentabilidade de uma empresa e identifica os principais fatores que levam ao seu aumento ou a
sua queda. (MATARAZZO, 2010)

O ROI é a taxa de retorno obtida pelo capital investido na empresa,
independentemente de ser ele divida ou patrimonio liquido. (HIGGINS, 2007)

De acordo com Assaf Neto (2015), o ROI € apurado pela seguinte equacao:

resultado operacional

ROI = x 100 (01)

valor investido
sendo que o numerador representa a remuneracdo destinada a credores® e acionistas e o
denominador, o total dos recursos aplicados.
Para melhor compreensao, a equagdo 01 é ampliada:

resultado liquido + juros sobre a divida

ROI = x 100 (02)

Patrimonio Liquido + Passivo Oneroso

e decomposta da seguinte maneira:

ROI = Margem Operacional X Giro do investimento
resultado operacional resultado operacional receitas operacionais
 Opera x100 | = : O 4100 | x 1tas op
valor investido receitas operacionais ivestimento

Fonte: Assaf Neto (2015)

Quadro 2 — Diagrama “margem operacional x giro do investimento”

Segundo Assaf Neto (2015), o diagrama “margem operacional x giro de investimento”
permite avaliar os indicadores que exercem influéncia sobre o desempenho dos investimentos
da empresa, sendo que: (a) na margem operacional € analisado o comportamento: das receitas,
dos custos e das despesas incorridas pela empresa; e, no giro do investimento, ¢ avaliada a
capacidade dos investimentos em produzir receitas operacionais.

Decisdes inadequadas de investimentos, como ativos 0CiOSOS ou pouco rentaveis,
inadimpléncia, estoques de baixo giro etc., levam inevitavelmente a uma diminui¢do da
rotagdo do ativo com reflexos evidentes sobre a rentabilidade do capital investido. (ASSAF

NETO, 2015)
2.1.4 Analise de Alavancagem Financeira

A alavancagem financeira € a capacidade do endividamento em elevar os resultados
liquidos dos proprietarios (ASSAF NETO, 2015). E o efeito da estrutura de financiamento no
lucro dos acionistas. (MATARAZZO, 2010)

® Também denominados de passivos onerosos.




Se o custo da divida é maior que o ROI (retorno operacional do investimento), os
acionistas “bancam” a diferenca com a sua parte no lucro (ou até com o proprio capital).
Caso seja menor que o ROI, os acionistas ganham a diferenca. (MATARAZZO, 2010)

O grau de alavancagem financeira (GAF) é apurado pela seguinte equagao:

GAF = Retorno sobre o PL (03)
ROI

que pode ser ampliada para:

Passivo oneroso

ROI + (ROI - custo do passivo oneroso) x

GAF = PL (04)
ROI

Assim, de acordo com a equagao 04, quanto maior a presenca dos passivos onerosos
na estrutura de financiamento de uma empresa, maior € a capacidade em aumentar ou reduzir

os ganhos dos proprietarios.

2.2 OS RELATORIOS CONTABEIS

Os relatérios contabeis sdo a exposicdo resumida e ordenada de dados colhidos pela
contabilidade (IUDfCIBUS, 1998; MARION, 2012), constituindo-se em um canal de
comunicacdo entre a empresa e os diversos usudrios, sejam internos ou externos (SILVA,
2008).

No balanco patrimonial (BP) é evidenciada a posi¢ao patrimonial e financeira de uma
empresa em dado momento (ASSAF NETO, 2015). E composto de dois grandes blocos: o
ativo, onde a empresa aplicou os recursos — 0s bens e direitos que dispde; e, 0 passivo
(incluindo o patrimoénio liquido), de onde vieram os recursos — as obrigagdes da empresa
(SILVA, 2008). Por sua vez, as contas do ativo sdo classificadas em ordem decrescente de
liquidez e as contas do passivo em ordem decrescente de exigibilidade (ASSAF NETO,
2015).

A demonstragao de resultados do exercicio (DRE) € um resumo ordenado das despesas
e receitas da empresa em um determinado periodo, sendo apresentada de forma dedutiva
(IUDICIBUS, 1998). As receitas e despesas sdo apropriadas de acordo com o regime de
competéncia, ou seja, independentemente de que tenham sido esses valores pagos ou
recebidos, e os resultados sdo transferidos para contas do patrimonio liquido (ASSAF NETO,
2015).

No relatério da diretoria sdo prestadas informagdes aos acionistas sobre diversos
aspectos do desempenho e de perspectivas da empresa (ASSAF NETO, 2015;

MATARAZZO, 2010), sendo mais descritivo e menos técnico que as demonstragdes



contébeis (IUDICIBUS, 1998).

No parecer dos auditores independentes consta a opinido do auditor em relacdo a
veracidade das demonstracdes contdbeis: se representam adequadamente a situagdo
econOmico-financeira da empresa; se ha uniformidade com relacao aos relatérios apurados em
exercicios anteriores; e se foram seguidos os principios contdbeis. (ASSAF NETO, 2015;
[UDICIBUS, 1998). O parecer do auditor atribui maior seguranga aos analistas de balancos
(ASSAF NETO, 2015).

2.3 A MACROECONOMIA

A macroeconomia estuda a economia como um conjunto, com base: na producio total,
no nivel de emprego, nas taxas de juros, no nivel geral dos precgos, nas taxas de cambio, entre
outras (BLANCHARD, 2001; MANKIW, 2010). A analise é feita com base nos totais ou
agregados da economia (GORDON, 2000).

2.3.1 Produto Interno Bruto (PIB)

Segundo Froyen (2003), o PIB € uma medida que representa todos os bens e servigos
produzidos dentro do territério nacional, avaliados a precos de mercado. Para Blanchard
(2001) e Mankiw (2010), o PIB pode ser analisado tanto pelo lado da renda como pelos gastos
totais na produgdo de bens e servicos.

Os indicadores econdmicos de uma economia, como emprego, renda, consumo,
investimento, dentre outros, estdo estreitamente relacionados a variacao no PIB. Quando este
varia positivamente, o impacto é favoravel. J4 se a variacdo é negativa, ocorrem perdas: na

renda, no consumo, no emprego, dentre outros. (HERCOS Jr. et al., 2013)

2.3.2 Inflacao
De acordo com Blanchard (2001), Gordon (2000) e Mankiw (2010), a inflagdo ¢é

caracterizada por alta continua no nivel geral de pregos, sendo realizados mais gastos pelas
pessoas para manter o0 mesmo padrdo de vida.

A inflacdo, principalmente, quando fora de controle, além de reduzir o poder de
compra dos consumidores, diminui a confianga dos agentes econdmicos na moeda local.
(HERCOS Jr et al., 2013)

Sendo assim, o impacto da inflacdo nas empresas €: (a) direto, pelo encarecimento dos

insumos, e (b) indireto, com a queda nas vendas’.

7 Reflexo do menor poder de compra dos consumidores.



2.3.3 Taxa de juros

Segundo Gordon (2000), as taxas de juros sao um mecanismo utilizado para alocar as
economias entre usos alternativos. Para os poupadores, as taxas de juros representam uma
recompensa por deixarem de consumir no presente e fazé-lo no futuro; ja, para os tomadores
de empréstimo, é o custo para investir ou comprar bens de consumo (GITMAN e MADURA,
2003; GORDON, 2000).

A quantidade demandada de bens de investimento depende da taxa de juros. Para que
um projeto de investimento seja lucrativo, o retorno deve superar o seu custo. Assim, sua
viabilidade depende da taxa de juros vigente. (MANKIW, 2010)

Com base nos conceitos acima, € possivel afirmar que taxas de juros elevadas reduzem
as vendas das empresas, especialmente as parceladas, e inibem os investimentos destas para
ampliacdo de capacidade produtiva. O inverso ocorre, quando as taxas de juros apresentam

tendéncia de queda.

2.3.4 Taxa de cambio

Segundo Mankiw (2010), taxa de caAmbio expressa a relagdo de troca entre as moedas
de diferentes paises. Se a taxa de cambio se altera e a moeda local compra mais ddlares, diz-se
que a moeda local estd sendo apreciada. Caso a moeda local compre menos dolares, diz-se
que a moeda local est4 sendo depreciada.

A alterac@o na taxa de cambio, se expressiva, afeta significativamente o desempenho
da economia. A apreciacdio amplia: (a) o poder de compra® do consumidor local,
especialmente para produtos que tenham componentes importados e (b) o poder de compra
das empresas locais, que trazem do exterior: tecnologias, equipamentos e bens de consumo a
precos mais acessiveis. No entanto, existe também o lado negativo: perdal9 de competitividade
de empresas locais em relagdo a empresas estrangeiras, para venda de produtos tanto no

mercado externo como no mercado interno. (HERCOS Jr. et al., 2013)

2.3.5 Risco-pais

O risco-pais expressa de forma objetiva o risco de crédito a que investidores
estrangeiros estdo submetidos quando investem no pais, sendo que os indicadores diirios mais
utilizados para essa finalidade sdo: EMBI+Br e Credit Default Swap (CDS) do Brasil.
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2015)

¥ A depreciagdo provoca inflagio e reduz o poder de compra do consumidor local.
° A depreciacdo aumenta a competitividade das empresas locais.



z

Rocha (2007) amplia este conceito, dizendo que é a possibilidade de que ocorram
mudancas no ambiente de negbcios, em funcdo de instabilidades existentes no pais, sendo
essas legais, juridicas ou institucionais, € que essas mudangas provocam perdas no valor dos
ativos.

Portanto, quanto maior o risco-pais, mais elevados sdo os custos dos recursos captados
pelas empresas. Além disso, os prazos das operacdes (compras a prazo, vendas a prazo,

prazos de financiamentos) sao também reduzidos.

3 METODOLOGIA

No que tange aos objetivos, esta pesquisa € enquadrada como descritiva (VERGARA,
2006) por expor as caracteristicas do setor objeto de estudo; e (b) correlacionar o
comportamento dos indicadores macroecondmicos com o desempenho econdmico da
industria de calcados.

Quanto a natureza do problema de pesquisa, € classificada como aplicada, uma vez
que o estudo se propds a analisar a rentabilidade do conjunto de empresas brasileiras de
capital aberto, do setor de cal¢ados, de 2012 até 2017,

Ao envolver a andlise do conteido de relatérios publicados por empresas de capital
aberto, € possivel caracterizar a pesquisa como qualitativa (RICHARDSON, 2007). A
pesquisa quantitativa também estd presente, quando da utilizacdo de medidas estatisticas
(“média”, “desvio padrio” e ‘“coeficiente de variagdo”) para comparar os indicadores de
rentabilidade das empresas. Para obten¢do do material de anélise (relatérios financeiros), foi
utilizada a internet, via site da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e os dados das
varidveis macroecondmicas foram obtidos junto ao Instituto de Pesquisa Economica Aplicada
(IPEA).

Com relagdo aos procedimentos técnicos, a pesquisa se baseou em: a) pesquisa
documental (relatérios contdbeis publicados pelas empresas da industria de calcados e
disponibilizados no site da CVM, dados das varidveis macroecondmicas e de mercado obtidas
junto aos sites: do IPEA, do Depec/Bradesco e da BMFBOVESPA) e bibliogréfica.

Para avaliar o desempenho anual da indudstria de calgcados, foram consolidados os
dados individuais das empresas objeto de estudo em um tnico conjunto de relatorios e,
posteriormente, extraidos os indices econdmicos para cada periodo. Na andlise destes levou-se

também em conta o comportamento dos indicadores macroecondmicos e de mercado.

1% Considerando para o ano de 2017 apenas os primeiros seis meses.
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Para comparagdo de desempenho entre as empresas objeto de estudo, foram utilizados
os indices apurados por cada empresa e os indicadores de mercado, aliado as medidas

estatisticas, como a “média”, o “desvio padrao” e o “coeficiente de variagao”.

4 APRESENTACAO DE RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 CARACTERIZACAO DO SETOR"

A maior parte das empresas é de pequeno e médio porte, sendo que 86,5% da
producdo se destinam ao mercado interno e 13,5%, ao mercado externo. Com relacdo as
vendas, ha concentracdo no 2° semestre do ano, quando acontece o lancamento das novas
colecoes.

De maneira geral, os custos do setor calgadista t€ém a seguinte composicao: mao de
obra (30%), matéria-prima (65%) e outros (5%). Conforme a origem, a matéria prima ¢é
dividida em quatro categorias: pecudria (couros), petroquimica (borracha, plasticos, sintéticos,
adesivos e outros), téxtil (tecidos) e outros componentes (palmilhas, férmas, componentes
metalicos e embalagens).

Em relacdo ao tipo de material, 56,5% sdo cal¢ados que se utilizam do plastico e da
borracha; 27,8% sao calcados de couro; 8,5% sdo calgados esportivos; e 7,2% sao outros
tipos. Os custos da matéria prima ligada ao segmento petroquimico sdo dolarizados e, para a
producdo de cal¢ados de couro, o setor € intensivo em mao de obra.

As empresas possuem elevados gastos com desenvolvimento de produtos, sendo que
estes ttm em média seis meses de vida util. O setor de cal¢ados € dividido em polos/regioes.
Devido a concorréncia do setor, os custos com publicidade e propaganda sdo elevados nas
grandes empresas.

O fato da maioria das empresas serem de gestdo familiar dificulta a ado¢do de técnicas
modernas de administracdo e controle. As linhas de produ¢do sdo pouco automatizadas; o
setor sofre concorréncia com produtos pirateados.

Hé também forte concorréncia com a China, em produtos de baixo valor agregado, e

com a Italia, em produtos diferenciados.

" Informagdes disponibilizadas no site do Departamento de Pesquisas e Estudos Econdmicos (DEPEC)
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4.2 APRESENTACAO DAS EMPRESAS'?

4.2.1 Grendene

O capital social € constituido por 300.790.000 ag¢des ordindrias negociadas no
segmento do Novo Mercado da BM&FBOVESPA S.A. A empresa tem sua sede em Sobral
(CE), sendo as operacdes fabris concentradas principalmente na matriz. A empresa também
tem plantas industriais na Bahia e no Rio Grande do Sul.

A empresa desenvolve, fabrica, distribui e comercializa calcados para diversas
situagdes de uso e para todas as classes sociais, atuando nos segmentos masculino, feminino,
infantil e de consumo de massa. E detentora das seguintes marcas: Melissa, Grendha, Zaxy,

Rider, Cartago, Ipanema, Grendene Kids e Zizou.

4.2.2 Cambuci

O capital social é constituido por 3.855.000 acdes negociadas no segmento tradicional
da BM&FBOVESPA S.A., sendo 1.309.000 ordinérias e 2.546.000 preferenciais. A empresa
tem sua sede na cidade de Sdo Paulo (SP), sendo que as plantas industriais localizam-se nos
estados da Bahia e da Paraiba. Para o desenvolvimento de atividades comerciais no exterior, a
Companhia, através de suas controladas, atua na Argentina, Uruguai e Chile.

A empresa tem por objetivo social a industrializa¢do, comercializa¢do, importacao,
exportacdo e representacdo de artigos esportivos e produtos em geral destinados a pratica de
esportes e atividades recreativas, além da participa¢do em outras Companhias como sdcia ou

acionista. E gestora das marcas de materiais esportivos: Penalty e Stadium.

4.2.3 Arezzo

O capital social € constituido por 88.836.000 acdes ordinarias negociadas no segmento
do Novo Mercado da BM&FBOVESPA S.A. A empresa tem sua sede em Belo Horizonte
(MG). Em 31 de dezembro de 2016, a Companhia contava com 510 franquias no Brasil € 5 no
exterior; 47 lojas proprias distribuidas pelo Brasil e 2 lojas proprias no exterior; € um canal
“web commerce” destinado as vendas de produtos da marca Schutz, Arezzo, Anacapri e
Fiever.

A empresa tem por objeto, juntamente com as suas controladas, a fabricagdo, o
desenvolvimento, a modelagem e o comércio de calcados, bolsas, acessorios e vestuério para

o mercado feminino. Detém as seguintes marcas: Arezzo, Schutz, Anacapri, Alexandre

"2 Dados disponibilizados no site da CMV
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Birman e Fiever.

4.2.4 Alpargatas

O capital social é constituido por 477.846.000 acdes negociadas no segmento do
Bovespa — nivel I, sendo 241.609.000 ac¢des ordinarias e 236.237.000 a¢cdes preferenciais.

A empresa tem sua sede em Sdo Paulo, capital. Opera quatro fabricas no Brasil e oito
na Argentina. Tem operacdes nos Estados Unidos e na Europa e exporta Havaianas para mais
de 100 paises. Para gerar mais valor ao seu negocio, a Alpargatas tem presencga significativa
no varejo, com mais de 600 lojas no mundo, a maioria da marca Havaianas, além de 150 mil
pontos de vendas no Brasil e 10 mil no exterior.

Suas atividades e de suas controladas sdo a fabricacdo e a comercializagao de calcados
e respectivos componentes; artigos de vestudrio; artefatos téxteis e respectivos componentes;
artigos de couro, de resina e de borracha natural ou artificial e artigos esportivos. E detentora
das seguintes marcas: Havaianas, Dupé, = Topper Argentina, Mizuno, Sete Léguas, Megga

outlet e Osklen.

4.2.5 Vulcabras

O capital social € constituido por 185.230.000 ag¢des ordindrias, negociadas no
segmento tradicional da BM&FBOVESPA S.A.

A empresa tem sua sede em Jundiai (SP). As operacgdes fabris estdo concentradas nas
controladas das unidades do Nordeste, nos estados do Ceara, Bahia e Sergipe. Através de suas
controladas diretas e indiretas, produz e comercializa nos mercados internos e externos,
produtos de vestuarios, principalmente: artigos esportivos e calgados masculinos, femininos e
profissionais. As marcas administradas pelas sociedades compreendem: Azaléia, Dijean,

Opanka, Olympikus, Olk e Vulcabras.

4.3 ANALISE DOS FATORES MACROECONOMICOS"

A crise global de 2011, que se originou na zona do Euro, impactou negativamente no
Brasil com deterioracdo da atividade econdmica; isto se refletiu na desaceleraciao do PIB, de

7,5% em 2010 para 2,7% em 2011 (Figura 1).

'3 ver Cagnin et al (2013)
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Figura 1 — Comportamento do PIB Brasil e Mundo.

Para enfrentar referida crise, o governo adotou politicas de estimulo a atividade
econOmica, sendo que as principais medidas foram: (a) reducdo da taxa basica de juros, para
7,25% a.a em 2012 (Figura 3); (b) incentivo aos bancos publicos (Banco do Brasil, Caixa e
BNDES) para estimularem o crédito; e (c) desoneracdes tributarias a diversos setores da
economia. (CAGNIN, 2013).

No entanto, conforme figura 1, os resultados nao foram os esperados, a atividade
econOmica continuou a se deteriorar e o PIB desacelerou para 1,0% em 2012 (IPEA, 2016).

Em 2012, o governo adotou novas medidas, mais especificamente no segundo
semestre, elas foram: (a) compras governamentais, equivalente a R$ 8,43 bilhdes,
beneficiando setores de miquinas e equipamentos, veiculos, medicamentos, etc; (b) reducdo
da taxa de juros cobrada no Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI) de 5,5% para
2,5% a.a; (c) possibilidade de acelerar a depreciacdo de determinados bens (de 48 para 12
meses) para empresas participantes do PSI; e (d) prorrogaciao da reducdo do IPI para setores
automotivos, méveis e linhas brancas, materiais de constru¢do e bens de capital.

Finalmente, a economia reagiu positivamente, com o PIB acelerando de 1,0%, em
2012, para 2,5%, em 2013, conforme figura 1. Porém, os agentes econdmicos manifestavam
desconfianca em relacdo a economia e as politicas do governo; isto se refletiu: (a) na
desvalorizac¢ao do real em relacdo ao délar, de R$ 2,08, em 2012, para R$ 2,35, em 2013; e
(b) no aumento do risco pais, de 142 pontos, em 2012, para 224 pontos, em 2013. Além disso,
vieram as pressoes inflacionérias representadas pelo comportamento do IPCA, com tendéncia
crescente, conforme figura 2. De maneira geral, os agentes econOmicos passaram a confiar

menos na moeda local e enxergaram um ambiente de negdcios menos seguro.



14

60,0 12,00
50,0 10,00
40,0
8,00
w
8]
2 30,0 - 2
= 6,00 £
wr N o}
e 20,0
[FE]
a,00
10,0
0,0 2,00
2010 2011 2012 201332014 2015 2016 2017
-10,0 0,00
——balanga comercial —ipca

Fonte: Elaborado pelos autores, com dados disponibilizados no sife do IPEA

Figura 2 — Comportamento da balanca comercial e do IPCA no Brasil

Isso for¢cou o governo a aumentar a taxa basica de juros a partir de 2013, de acordo
com a figura 3; nesse contexto, o PIB desacelera cada vez mais (Figura 1).

A partir disso, ha um descontrole generalizado nos indicadores econdmicos, tendo o
seu apice no ano de 2015: a moeda local se deprecia em relagdo ao dolar para R$ 3,87 (Figura
4), o indice de inflacdo (IPCA) acelera para 10,67% a.a. (Figura 2), a taxa de juros (Selic)
aumenta para 14,25% a.a. (Figura 3); e o risco pais medido em pontos aumenta para 523
pontos (Figura 3). Assim ha: (a) reducdo no poder de compra dos consumidores; (b) aumento
no custo do dinheiro; (c) a moeda americana fica mais cara; e (d) o ambiente de negdcios

Brasil fica menos seguro.
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Figura 3 — Comportamento do risco pais e da taxa de juros no Brasil.

Todo este contexto impacta negativamente no desempenho das empresas: (a) os custos
aumentam, e as vendas caem, em fun¢do do menor poder de compra dos consumidores e do
maior custo do dinheiro; (b) os investimentos ficam inviaveis, em funcdo do aumento na taxa
de juros e das incertezas econdmicas e politicas; e (c) hd menos emprego e mais desemprego.

Em 2016, ha uma melhora no ambiente econdmico brasileiro, com desaceleragio da
inflacdo, redugdo no risco pais e queda na taxa de juros, no entanto, a economia continua a
encolher, conforme comportamento do PIB (Figura 1), com reducao de 3,59% em relacdo ao

ano anterior.

real/ddlar
4,50
oo I
3,50
’ 3,14 \
3,00
o 2,50 2,2
t=
2,00 e
L 81 1,97
1,50 39
1,00
0,50
oroo T T T T T T T T T T T T T T T
L] (=] (=] -l -l o~ o~ o~ o [as] =t =t LN N [¥o] (¥=]
D 2 g g g oo
P — — = =
E 5385 32 =28 85 &8s &5 ¢ 5
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Figura 4 — Comportamento da cotacio real/dolar.
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4.4 DIAGNOSTICO ECONOMICO DA INDUSTRIA DE CALCADOS

Nos anos de 2012 e 2013, conforme tabela 1, o setor apresentou crescimento real nas
receitas de vendas, respectivamente, em 7,76% e 3,03%, sendo assim favorecido por medidas
do governo brasileiro de incentivo a atividade econdmica. Isto propiciou melhoria na margem
operacional, de 9,51% em 2012, para 12,54%, em 2013. Como reflexo, o retorno aos
investidores (socios e credores) evoluiu de 12,29%, em 2012, para 16,23%, em 2013. Mesmo
com a elevacdo no custo das dividas (passivo oneroso), de 14,1% para 16,99%, o retorno aos

acionistas aumentou de 11,54%, em 2012, para 15,94%, em 2013.

2012 2013 2014 2015 2016
Varia¢do vendas liquidas (ano anterior) +7,76 | +3,03% -4,57% 2,17% -8,22%
Margem bruta (em %) 39,72 39,48 40,54 42,63 43,93
Margem operacional (em %) 9,51 12,54 14,06 15,46 16,92
Giro do investimento (em pontos) 1,29 1,29 1,23 1,22 1,22
ROI (em %) 12,29 16,23 17,23 18,91 20,64
Custo do passivo oneroso (em %) 14,1 16,99 20,38 26,46 24,65
Passivo oneroso/PL (indice) 0,42 0,38 0,33 0,35 0,26
Grau de alavancagem financeira (GAF) 0,94 0,98 0,94 0,86 0,95
Alavancagem financeira (em %) (0,75) (0,29) (1,03) (2,67) (1,06)
Margem liquida (em %) 6,28 8,89 9,98 9,81 12,70
Retorno do capital préprio (em %) 11,54 15,94 16,20 16,24 19,58
Custo do capital préprio (em %) 9,49 10,25 10,19 13,11 16,84

Fonte: Elaborado pelos autores, com dados obtidos em relatérios publicados pelas empresas no site da CVM.

Tabela 1 — Indicadores econémicos da indistria de calcados — 2012 a 2016

Nos anos seguintes, em funcdo do contexto macroecondmico de crise’®, o setor
apresentou sucessivas quedas nas receitas de vendas, com reflexos negativos no giro do
investimento, que caiu de 1,29, em 2013, para 1,22, em 2016.

No entanto, a crise também trouxe beneficios ao setor. A acentuada desvalorizagcao da
moeda local em relacdo ao dodlar (Figura 4), conforme Hercos Jr. et al.,, 2013, aumenta a
competitividade dos bens produzidos pela industria brasileira no mercado internacional. Em
consequéncia, cresceram as margens (bruta e operacional) obtidas nos periodos seguintes
(Tabela 1).

De acordo com a tabela 1, a combinag¢do de queda nas vendas e margens elevadas

favoreceu os investidores (sécios e credores), com o retorno operacional (ROI) crescendo, de

' em que a atividade econdmica desacelerou em 2014 e encolheu nos anos de 2015 e 2016, conforme

comportamento do PIB (Fig. 1).
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16,23%, em 2013 para 20,64%, em 2016.

O aumento do risco pais (Figura 3) influenciou negativamente o custo do passivo
oneroso (Tabela 1), que apresentou tendéncia de alta: de 16,99%, em 2013 para 24,65%, em
2016. Conforme visto na literatura, a medida que aumenta o risco pais, o ambiente de
negdcios fica menos seguro € 0os bancos incorporam uma maior taxa para compensar o risco
adicional de inadimpléncia. Neste sentido, para minimizar tais efeitos sobre a rentabilidade, o
setor reduziu a participac@o dos passivos onerosos em relacdo ao capital proprio: de 38%, em
2013, para 26%, em 2016 (Tabela 1).

A estratégia foi bem sucedida, ou seja, mesmo com a elevagdo do custo do passivo

15 o . .
oneroso ~, que reduz os ganhos dos proprietarios, o retorno do capital proprio apresentou

tendéncia crescente de 2013 a 2016.

4.5 ANALISE COMPARATIVA

Dentre as empresas analisadas, a Grendene foi a que mais se destacou, sendo: a menos
alavancada (endividada), a mais lucrativa e a mais rentavel.

Conforme visto na literatura, a maior presenca de passivos onerosos nha estrutura de
financiamento de uma empresa aumenta as possibilidades de elevados ganhos e de elevadas
perdas dos acionistas. Entao, quanto mais alavancada for, mais arriscada é a empresa.

A Grendene optou pelo menor risco, visto que durante o periodo de analise (Tabela 2),
utilizou, em média, apenas R$ 0,06 de passivos onerosos para cada R$ 1,00 de capital proprio.
Na sequéncia, a Arezzo, com R$ 0,19 e a Alpargatas, com R$ 0,27, para cada R$ 1,00 de

capital proprio.

Empresa 2012 2013 2014 2015 2016 Média
Grendene 0,07 0,06 0,07 0,08 0,04 0,06
Arezzo 0,21 0,19 0,17 0,20 0,16 0,19
Alpargatas 0,18 0,30 0,24 0,35 0,29 0,27
Vulcabras 183,3 6,15 11,80 18,89 10,40 46,11
Cambuci 11,19 9,20 4,95 PL neg PL neg Nio calculado

Fonte: Elaborado pelos autores, com dados disponibilizados no site da CVM.
Notas: PL neg = Patrimonio Liquido negativo.

Tabela 2 — Relacao entre passivo oneroso e PL — 2012 a 2016.

Em decorréncia da crise, as vendas da Grendene (Tabela 3) cairam de forma acentuada

'3 Dividas com custos explicitos.



durante os anos de 2014, 2015 e 2016. Isto fez com que o crescimento médio

apenas 0,4%, posicionando-se abaixo da Arezzo (5,6%) e da Alpargatas (2,6%).
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se situasse em

Empresa 2012 2013 2014 2015 2016 Média
Arezzo 19,0 5,8 3,2 0,0 -0,1 5,6
Alpargatas 9,7 7,6 -5.3 10,4 9,3 2,6
Grendene 19,2 9,8 -3,6 -7,3 -16,1 0,4
Cambuci -6,6 2,4 -5,4 -5,3 -12,7 -6,5
Vulcabras -8,0 -15,5 -9,8 -28,4 6,1 -11,1

Fonte: Elaborado pelos autores, com dados disponibilizados no site da CVM.

Tabela 3 — Variacao das vendas liquidas em relacao ao ano anterior — 2012 a 2016.

De forma natural, a queda nas vendas fez com que o giro do investimento na Grendene

apresentasse também tendéncia de queda (Tabela 4). Como reflexo, durante o periodo de

andlise, em média, a Grendene girou o investimento apenas 0,85 vezes, estando assim

significativamente abaixo das demais empresas.

Empresa 2012 2013 2014 2015 2016 Média
Cambuci 1,59 1,56 1,55 0,86 2,75 1,66
Arezzo 1,57 1,57 1,56 1,51 1,60 1,56
Vulcabras 1,42 1,39 1,62 1,36 1,92 1,54
Alpargatas 1,53 1,43 1,31 1,55 1,53 1,47
Grendene 0,90 1,00 0,89 0,78 0,67 0,85

Fonte: Elaborado pelos autores, com dados disponibilizados no site da CVM.

Tabela 4 — Giro do investimento — 2012 a 2016.

No entanto, a desvalorizacdo do real em relacdo ao ddlar, tornou os produtos da

industria de calgados mais competitivos no mercado internacional. Isto fez com que a margem

operacional na Grendene (Tabela 5) caminhasse no sentido inverso e apresentasse tendéncia

crescente, especialmente em 2015 e 2016. Considerando os cinco periodos, a margem média

apurada foi de 27,6%, muito superior a das demais empresas, sendo que as mais proximas sao

a Alpargatas, com 12,1% e a Arezzo, com 12,0%.
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Empresa 2012 2013 2014 2015 2016 Média
Grendene 2538 | 9 24,2 315 34.8 27,6
Alpargatas 11,5 12,6 12.8 10,6 12,7 12,1
Arezzo 12341 126 11,8 12,4 11,0 12,0
Cambuci -1,18 8,7 14,3 8,3 20,1 6,0
Vulcabris -14.3 3,0 12 47 10,4 0,2

Fonte: Elaborado pelos autores, com dados disponibilizados no site da CVM.

Tabela 5 — Margem operacional — 2012 a 2016.

De acordo com a tabela 6, a combina¢do de queda nas vendas e margens elevadas
favoreceu os investidores (socios e credores) da Grendene, com retorno operacional (ROI)

médio em 22,9%, superior ao obtido pela Arezzo, em 18,8% e Alpargatas, em 17,7%.

ROI 2012 2013 | 2014 2015 2016 Média Desvio

padriao
Grendene 22.84 23 | 217 245 23,3 22.9 1,0
Arezzo 19.37 19.8 18.4 18.8 17.5 18.8 0.8
Alpargatas 17.65 18.1 16,9 16,5 19.4 17,7 1.0
Cambuci 71,88 135 | 222 15.3 03 9.8 93
Vulcabras 204 41 2.0 6.4 19.9 0.8 13,2

Fonte: Elaborado pelos autores, com dados disponibilizados no site da CVM.

Tabela 6 — Retorno operacional do investimento (ROI) — 2012 a 2016.

Para os acionistas, o retorno do PL € tido como o principal indicador, pois € resultado
da combinacdo de estratégias de investimento (margem x giro) e financiamento
(endividamento). Ao focar o retorno do PL e, adicionalmente, os demais indicadores, foi
possivel diferenciar empresas mais arriscadas das menos arriscadas. A Vulcabras e a Cambuci
se inserem no primeiro grupo: sdo empresas alavancadas, com participagdo expressiva dos
passivos onerosos na estrutura de financiamento das empresas (Tabela 2), e com alta
variabilidade nos resultados, prevalecendo na maioria das vezes rentabilidade negativa
(Tabela 8). Por exemplo, a Cambuci, nos periodos de 2015 e 2016, encontrava-se em situacao
de passivo a descoberto.

No segundo grupo se inserem a Grendene, a Arezzo e a Alpargatas; sdo empresas com
baixa alavancagem (Tabela 2), seguras para se investir, com retorno aos acionistas (retorno do
PL) sempre positivo e com pouca oscilacdo. Dentre estas, a Grendene foi a que mais se
destacou, com o retorno do PL médio, em 21,23%, acima da Arezzo, com 19,82%, e da

Alpargatas, com 15,68%. Além disso, foi a empresa com menor variabilidade para este
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indicador, tendo coeficiente de varialgﬁo16 em 2,31% acima e abaixo da média (Tabela 7).

Com base neste indicador, € possivel concluir que a Grendene foi a empresa mais segura € a

mais rentavel para se investir, tendo a melhor combinagao entre risco e retorno.

Empresa 2012 2013 2014 2015 2016 Média dp cv
Grendene 22,01 20,99 20,85 20,61 21,70 21,23 0,49 2,31%
Arezzo 21,34 21,49 19,57 19,37 17,34 19,82 1,38 6,96%
Alpargatas 16,89 16,89 13,64 13,63 17,35 15,68 1,53 9,76%
Vulcabras -5451,53| -94,91| -119,32 -139,62 68,81 -1147,31 1965,75| 171,33%
. Nao Nao Nao
Cambuci -195.53 1,86 43,51 PL neg PL neg calculado | calculado | calculado
Fonte: Elaborado pelos autores, com dados disponibilizados no site da CVM.
Notas: dp = desvio padrio; cv = coeficiente de variagdo.
Tabela 7 — Retorno do PL - 2012 a 2016.
capital| 2012 2013 2014 2015 2016 |var % 2012| Remt
Empresa |, i cial a2016 | média
var % |mont 1 |var% |[mont 2| var % |mont 3 |var% [mont 4 |var % |mont 5 (%)
Grendene (100 127,131 227,13 | 15,95 | 263,36 | -11,65 | 232,68 | 15,61 | 269,00 | 10,97 | 298,51 198,51 39,70
Arezzo 100 72,95 | 172,95 |-23,15] 13291 | -6,65 | 124,07 [-20,66| 98,44 | 25,28 | 123,33 23,33 4.67
Alpagartas [100 | 3547 [ 13547 4,52 [ 141,59 |-42,12 | 81,95 | 2341 | 101,14 | 1557 [ 116,89 1689 338
Vulcabras 100 4227 57,73 | 53,56 | 88,65 [-53,85 [ 4091 | 53,33 [ 62,73 | 30,43 | 81,82 -18,18 3,64
Cambuci 100 2582 74,18 | 6,32 | 78,87 [-28,23 [ 56,60 |-34,67| 36,98 |-48,99| 18,86 81,14 116,23

Fonte: Elaborado pelos autores, com dados disponibilizados no site da BM&FBOVESPA.
Notas: var=varia¢do; mont=montante; rent=rentabilidade.

Tabela 8 — Retorno'’ do investimento em agdes — 2012 a 2016.

De acordo com a tabela 8, o melhor desempenho da Grendene, com base nos
indicadores contabeis, se refletiu também no mercado de agdes. Os detentores de acdes da
Grendene foram beneficiados durante o periodo de anélise com um retorno médio de 39,70%,
significativamente superior ao obtido na Arezzo, de 4,67% e, na Alpargatas de 3,38%. Ja os
detentores de acdes da Vulcabras e da Cambuci, apresentaram rentabilidade negativa durante

o periodo de analise.

'® Consiste em uma medida de dispersio relativa que é ttil na comparacio dos riscos de ativos com diferentes
retornos esperados. (GITMAN, 2010)

'7 Foi calculado considerado: (a) a variacdo no preco das agdes; e (b) o fluxo de dividendos e juros s/capital
proprio.



21

4.6 IDENTIFICACAO DE TENDENCIAS

Nos primeiros meses de 2017 (Tabela 9), o ambiente econdmico brasileiro apresentou
tendéncia de melhora, com quedas consistentes: (a) nas taxas acumuladas de inflacdo, (b) nas
taxas de juros selic e (c) no risco pais. Isto se refletiu favoravelmente na atividade econdmica
agregada, conforme comportamento do PIB (site do IBGE'®), que teve alta de 0,2% de abril a
junho de 2017, frente aos trés meses anteriores. Em relacio ao mesmo periodo do ano

anterior, a economia avancou 0,3%.

Dez/16 | Jan/17 | Fev/17 | Mar/17 | Abr/17 | Mai/l17 | Jun/17 | Jul/17 | Ago/17
Inf. acum (% a.a.) 6,28 5,35 4,75 4,57 4,08 3,59 2,99 2,71
Juros Selic (% a.a.) 13,65 12,90 | 12,15 12,15 11,15 | 11,15 | 10,15 | 9,15 9,15
Risco pais (em pontos) 328 289 277 270 263 284 289 267 272
Real/ddlar 3,35 3,19 3,10 3,12 3,13 3,20 3,29 3,20

Fonte: Elaborado pelos autores, com dados disponibilizados no site do IPEA.

Tabela 9 — Comportamento dos indicadores macroeconomicos — dez/2016 a ago/2017

O setor de calcados também se beneficiou. De acordo com a tabela 10, com excecao
do giro do investimento'’, o setor evoluiu em todos os demais indicadores. A margem
operacional cresceu de 15,78% para 19,23%. A combinag@o de queda nas vendas e margem
operacional crescente proporcionou aumento no ROI de 9,02% para 10,41%. E a redu¢do no
custo do passivo oneroso, de 14,08% para 9,57%, refletiu-se: (a) na melhora da margem
liquida de 10,63% para 15,89%, e (b) no retorno do capital proprio investido, de 7,68% para
10,60%.

Jan/jun-2016 Jan/jun-2017
Variagdo receita liquida (em %) -2,81
Giro do investimento 0,57 0,54
Margem operacional (em %) 15,78% 19,23%
ROI (em %) 9,02% 10,41%
Passivo oneroso/PL 0,26 0,23
Custo do passivo oneroso (em %) 14,08% 9,57%
Margem Liquida (em %) 10,63% 15,89%
Retorno do PL (em %) 7,68% 10,60%

Fonte: Elaborado pelos autores, com dados disponibilizados no site da CMV.

Tabela 10 - Nameros da indistria de calcados - jan a set/2016

'® Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Y Em funcdo da queda das vendas em 2,81%
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A melhora verificada no desempenho do setor se refletiu praticamente em todas as
empresas, especialmente no retorno do capital préprio investido. No entanto, ao realizar
comparacdes (Tabela 11), a Vulcabras foi a que mais se destacou. O crescimento real das
vendas, em 13,14%, fez com que o giro do investimento evoluisse de 0,88 para 1,05. A
margem operacional também cresceu de 9,28% para 19,33%. Assim, a combinacdo de giro e
margem crescente propiciou um aumento significativo no ROI de 8,15% para 20,20%. Ja, a
elevada alavancagem financeira, favorecida pela expressiva diferenca entre o ROI (20,20%) e
o custo do passivo oneroso (8,74%), ampliou os ganhos dos acionistas da Vulcabras, para

59,86%, significativamente superior ao obtido no primeiro semestre do ano anterior.

Periodo Alpargatas | Arezzo | Cambuci | Grendene | Vulcabras

Var vendas liq (em %) 1. sem/16-17 -19,30 9,86 -4,85 4,52 13,14

1. sem/2016 0,75 0,71 1,38 0,29 0,88
Giro do investimento

1. sem/2017 0,59 0,79 1,40 0,31 1,05
Margem operacional (em 1. sem/2016 12,68 9,32 4,46 32,45 9,28
%) 1. sem/2017 17,27 10,88 6,97 29,86 19,33

1. sem/2016 9,57 6,65 6,18 9,40 8,15
ROI (em %)

1. sem/2017 10,24 8,63 9,74 9,20 20,20

1. sem/2016 0,29 0,16 indet 0,04 10,40
Passivo oneroso/PL

1. sem/2017 0,26 0,16 indet 0,04 3,46
Custo passivo oneroso (em | 1. sem/2016 14,01 6,31 15,64 43,24 8,50
%) 1. sem/2017 9,40 6,02 9,67 16,63 8,74

1. sem/2016 8,29 6,70 indet 7,95 4,51
Retorno do PL (em %)

1. sem/2017 10,45 9,05 indet 8,89 59,86

Fonte: Elaborado pelos autores, com dados disponibilizados no site da CMV.
Notas: sem=semestre; indet=indeterminado

Tabela 11 — Comparativo dos indicadores econémicos entre o 1. Sem/2017 e o 1. Sem/2016

Durante os primeiros meses de 2017 houve melhoria: (a) no ambiente econdomico
brasileiro (Tabela 9) e (b) no desempenho das empresas (Tabelas 10 e 11), refletindo-se assim
na valorizacdo das acdes negociadas em bolsa (Tabela 12), com destaque para as da
Vulcabrés, com variagdo de 279,17%, vindo logo a seguir: Arezzo, com 85,34% e Grendene,
com 60,02%. Ao considerar todo o periodo de estudo (de 2012 a 2017, sendo que este ultimo
contemplou apenas os primeiros oito meses), a Grendene se destacou com rentabilidade média
de 62,95% (Tabela 12), vindo logo a seguir: a Vulcabras, com 35,04%, a Arezzo com 21,43%
e a Alpargatas, com 12,10%.
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. var % var % de 01 var % -
Empresa fﬁg:ﬂ 2012 a montante 1 de jan até |montante 2 2012 a Ren(to/zn;e dia
2016 04/09/2017 04/09/2017
Grendene 100 198,51 298,51 60,02 477,67 377,67 62,95
Vulcabrés 100 -18,18 81,82 279,17 310,23 210,23 3504
Arezzo 100 23,33 123,33 85,34 228,57 128,57 2143
Alpagartas | 100 16,89 116,89 47,64 172,57 72,57 12,10
Cambuci 100 -81,14 18,86 59,57 30,09 -69,01 -11,50

Fonte: Elaborado pelos autores, com dados disponibilizados no site da BM&FBOVESPA.
Notas: var=variacdo; rent=rentabilidade

Tabela 12 — Retorno do investimento em acoes — 2012 a 04/09/2017

2015 2016 2017* 2018* 2019%*
IPCA (% ano) 10,67 6,30 3,40 4,20 4,20
Juros Selic (% ano fim de periodo) 14,25 13,75 7,30 7,40 8,30
Cambio (R$/ddlar fim de periodo) 3,96 3,30 3,20 3,30 3,40
Pib-Brasil (variacao % ano) -3,80 -3,60 0,50 2,10 2,50
Industria (%) -6,50 -3,80 0,10 2,10 2,30

Fonte: Elaborado pelos autores, com dados disponibilizado no site da DEPEC.
Notas: *=projetado

Tabela 13 — Projec6es macroecondmicas

As tendéncias de queda nos indices de inflacdo e nas taxas de juros verificadas nos
primeiros meses de 2017 (Tabela 9) sdo consolidadas nas projecdes macroecondmicas para os
periodos de 2018 e 2019 (Tabela 13). Além disso, é projetada taxa de cAmbio ao redor de R$
3,30. Este contexto favorece a atividade econdmica, com projecdes de crescimento: (a) da
industria, de 0,10% em 2017, 2,10% em 2018 e 2,30% em 2019; e (b) do PIB, de 0,50% em
2017, 2,10% em 2018 e 2,50% em 2019. E natural que a melhoria de desempenho no

agregado se reflita para as empresas do setor calcadista.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho analisou o comportamento de indicadores de rentabilidade em empresas
brasileiras de capital aberto do setor de cal¢ados, apos instalagdo das crises econdmicas, tendo
como objetivos especificos identificar: (a) as empresas mais e menos rentaveis; (b) as
empresas que apresentam a melhor combinacao risco/retorno; e (c) as tendéncias futuras.

A crise instalada no pais propiciou as empresas efeitos tanto negativos (pela
desaceleracdo da atividade econdmica interna), como positivos (pela depreciacio da moeda
local em relacdo a moeda americana, que tornaram os produtos da industria calgadista mais

competitivos no mercado internacional). Pelos nimeros, prevaleceram os efeitos positivos,
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pois o conjunto de empresas calcadistas reagiu positivamente a crise, com indicadores de
rentabilidade sempre crescentes, tanto no que se refere ao retorno operacional do investimento
(ROI), como ao retorno dos acionistas (retorno do PL).

Ao focar o retorno do PL* e, adicionalmente, os demais indicadores, foi possivel
diferenciar empresas mais arriscadas das menos arriscadas. A Vulcabras e a Cambuci se
inserem no primeiro grupo: sdo empresas alavancadas, com participacdo expressiva dos
passivos onerosos na estrutura de financiamento das empresas, e com alta variabilidade nos
resultados.

No segundo grupo se inserem a Grendene, a Arezzo e a Alpargatas; sdo empresas com
baixa alavancagem, seguras para se investir, com retorno aos acionistas (retorno do PL)
sempre positivo e com pouca oscilagdo. Dentre estas, a Grendene foi a que mais se destacou,
com o retorno do PL. médio, em 21,23%, acima da Arezzo, com 19,82%, e da Alpargatas, com
15,68%. Além disso, foi a empresa com menor variabilidade para este indicador, tendo
coeficiente de variacdo em 2,31%. Com base neste indicador, é possivel concluir que a
Grendene foi a empresa mais segura e a mais rentdvel para se investir, tendo a melhor
combinacao entre risco e retorno.

O melhor desempenho da Grendene, com base nos indicadores contébeis, se refletiu
também no mercado de acdes. Os detentores de acdes da Grendene foram beneficiados
durante o periodo de anélise (incluindo o primeiro semestre de 2017) com um retorno médio
de 60,02%, vindo logo a seguir a Vulcabrds, com 35,04%, a Arezzo com 21,43% e a
Alpargatas, com 12,10%.

As tendéncias de queda nos indices de inflagdo e nas taxas de juros verificadas nos
primeiros meses de 2017 ja se refletiram positivamente nos resultados das empresas. Tais
tendéncias se consolidam nas projecdoes macroecondmicas para os periodos de 2018 e 2019
(Tabela 13). Além disso, € projetada taxa de cdmbio ao redor de R$ 3,30. Este contexto
favorece a atividade econdmica, com projecdes de crescimento: (a) da industria, de 0,10% em
2017, 2,10% em 2018 e 2,30% em 2019; e (b) do PIB, de 0,50% em 2017, 2,10% em 2018 e
2,50% em 2019. E natural que a melhoria de desempenho no agregado se reflita para as
empresas do setor cal¢adista.

Os resultados deste estudo sugerem: (a) trabalhos mais aprofundados sobre empresas
que se destacaram neste estudo; e trabalhos, seguindo o mesmo enfoque, que envolvam outros

setores da economia.

% Considerado pelos acionistas como o principal indicador, pois é resultado da combinagio de estratégias de
investimento (margem x giro) e financiamento (endividamento)
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