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Resumo: O presente trabalho tem como objetivo analisar qual o impacto verificado nos indicadores
econdmicos e financeiros nas principais empresas do varejo do Brasil em func&o da crise econdmica do
subprime ocorrida em 2008. A pesquisa é considerada bibliografica, documental e estudo de caso, com
finalidade aplicada. A amostra é composta por cinco companhias com importante participacdo na
economia brasileira. Apos a coleta de dados foi realizada uma andlise econdmico/financeira, por meio
dos indicadores: endividamento, liquidez, atividade e rentabilidade. Os resultados revelaram que as
empresas sofreram impactos negativos em al guns desses indi cadores no ano de 2008, como por exemplo,
0 aumento do endividamento e ampliacdo dos prazos de pagamento dos fornecedores. A liquidez e
rentabilidade média das empresas foi reduzida de forma significativa. Uma répidarecuperagdo em 2009 e
2010 é evidenciada com as empresas apresentando valores semelhantes aos dos anos 2005 e 2006,
anteriores a crise. Dessa forma conclui-se que a crise do subprime afetou as principais empresas
brasileiras, do segmento do varejo, no ano de 2008, havendo uma sinalizagcdo de recuperagcdo nos anos
seguintes.
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1. INTRODUCAO

O periodo de crise que teve inicio nos Estados Unidos e logo se espalhou pelo mundo
no ano de 2008 tem o nome de crise do subprime. H4 menos de 100 anos ja haviam ocorrido
outros periodos de crise, antes do inicio desta crise e o principal deles foi a Crise ocorrida em
1929. Além da Grande Depressdo, em 1990 houve a crise da Asia, que ocasionou
expectativas, situacdes, e consequéncias parecidas as da crise de 2008 (KRUGMAN, 2009).

A bolha que gerou a crise do subprime foi gerada e concebida por conta do mercado
imobiliario. Os precos dos imdveis ao final de 2006, em comparacdo a janeiro de 2000,
tinham crescido 126,3% (BORCA,; 7 TORRES, 2008).

Esta elevacdo nos precos de residéncias nos primeiros anos do século XXI, aliados
com a reducdo dos custos de construcéo, fez com que muitos agentes fossem atraidos para o
mercado da construcdo civil. Investidores migraram para o setor imobilidrio sendo
evidenciado pelo crescimento dos gastos em construcdes residenciais nos EUA. Nos primeiros
meses de 2006, o somatdrio dos gastos com construcdes residenciais era de 683 bilhdes de
ddlares nos Estados Unidos, enquanto o valor ndo superava 0s 400 bilhées em 2001 (BORCA
e TORRES, 2008).

O gigante estoque de casas novas fez com que o mercado ficasse saturado, fazendo
com que seus precos fossem derrubados. O inicio do crash do setor imobiliario aconteceu por
conta da queda dos precos, que consigo arrastaria varios outros setores da economia. Além
dos precos dos imoveis terem sofrido queda, e por consequéncia disso a perda de ganhos do
setor, muitos dos que financiaram a compra de suas casas passaram a ndo pagar suas dividas,
principalmente os que possuiam menores condicBes de liquidar suas obrigacdes e,
consequentemente, estes individuos ofereciam um risco mais alto a instituicdo financeira que
concedeu crédito a ele.

O efeito colateral da crise expandiu-se por todos os setores. Os prejuizos foram
significativos principalmente no setor varejista. Conforme dados do PROVAR/FIA 2009,
orgdo ligado a USP que pesquisa o impacto das perdas no varejo brasileiro, as perdas
provocaram um prejuizo equivalente a 2,05% sobre o faturamento bruto das empresas.
(SOBRINHO, 2009).

O varejo engloba todas as atividades relacionadas a venda de bens e servigos
diretamente ao consumidor final, para o uso pessoal e ndo comercial. Uma loja de varejo ou
varejista € todo empreendimento comercial onde o volume de vendas seja principalmente do
varejo. Estdo ligadas ao varejo as empresas que vendem para consumidores finais, sendo estas
varejistas, atacadistas ou fabricantes. Esta classificacdo independe de como os bens ou
servicos sdo vendidos (pessoalmente, pelo telefone, ou pela internet) ou onde eles sdo
vendidos (na rua, loja ou diretamente na casa do consumidor). (KOTLER, 2012)

O varejo também pode ser classificado como o processo de compra de produtos em
grandes quantidades das organizag¢Ges produtoras atacadistas e outros fornecedores e posterior
venda fracionada ao consumidor final. (RICHTER, 1954)

Mediante ao cendrio apresentado surge a seguinte problematica da pesquisa: O varejo
brasileiro foi impactado negativamente pela crise do subprime?

Para representar o setor varejista, foram selecionadas cinco empresas de diferentes
ramos do varejo: Alpargatas (calcados e artigos esportivos), Lojas Renner (roupas e
acessorios), GPA (eletromoveis e supermercados), Guararapes (téxtil) e Saraiva (livraria).

O fator que levou a realizacdo da pesquisa foi a grande repercusséo da crise econémica
de 2008. O setor varejista foi 0 escolhido para analise devido sua importancia para a economia
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brasileira, pois este é responsavel pela geracéo de grande nimero de empregos no pais. Foram
selecionadas 6 empresas do setor varejista para que sejam analisados 0s impactos que estas
sofreram em razéo da crise.

O objetivo geral visa analisar como as principais empresas do varejo do Brasil foram
afetadas pela crise durante o periodo que ocorreu o subprime, a partir do calculo e anélise dos
indicadores financeiros e econémicos no periodo de 2005 a 2010.

Para que o objetivo geral apresentado seja atingido, este trabalho possui os seguintes
objetivos especificos:

« Estudar bibliograficamente, para adquirir maior conhecimento sobre a analise dos
indices e a crise do subprime.

« Calcular os indicadores econdmicos e financeiros, comparando os diversos indices e
interligando as informacdes ao longo dos cinco anos;

« Evidenciar o desempenho demonstrado nos indicadores e interpretar os resultados
obtidos, para responder ao problema da pesquisa.

A metodologia utilizada para o desenvolvimento desse trabalho, quanto aos
procedimentos foram: documental, bibliografica e estudo de caso. Quanto a finalidade esta
pesquisa é aplicada.

A pesquisa documental, segundo Gil (2013) é muito parecida com a bibliografica,
tendo em vista que os dois tipos de pesquisa utilizam dados ja existentes, porém a diferenca
estd na natureza das fontes. Enquanto a pesquisa bibliografica é baseada em obras de autores
para um publico especifico, a pesquisa documental é baseada em documentos elaborados para
diversos fins.

O estudo de caso, conforme descreve Beuren (2009), é uma pesquisa onde se estuda,
de maneira mais aprofundada, em um caso especifico. Na area da Contabilidade geralmente
sdo realizadas pesquisas em organizagOes, visando a configuracdo, a analise e aplicacdo de
teorias contabeis.

De acordo com Vergara (2013), a pesquisa aplicada tem finalidade pratica, motivada
pela necessidade de resolver problemas concretos.

Os dados utilizados neste trabalho, foram coletados em livros, legislacdes, sites e
Demonstracdes Contabeis das empresas usadas como estudo de caso. A andlise foi realizada
com base nas informacdes contidas nos Balangos Patrimoniais e Demonstracdes do Resultado
do Exercicio, através do calculo e anlise dos indices econdmico-financeiros.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. EFEITOS DA CRISE DO SUBPRIME NA ECONOMIA

Crises econbmicas afetaram vigorosamente a economia em outras épocas da histéria
do capitalismo, a mais consideravel foi a grande depressdo americana, ocasionada pela crise
de 1929, a qual revolucionou o mundo com uma grande depressdo econbmica
(MAZZUCCHELLLI, 2008).

A crise financeira que abalou a economia em 2008 e conhecida como crise subprime
teve 0 seu apogeu no més de setembro do ano de 2008, mas desde 2007 a economia americana
apresentava sinais de dificuldade (MARTELANC; GHANI, 2008).

Martelanc e Ghani (2008) relatam que o mercado subprime foi abalado pela grandiosa
inadimpléncia no setor imobiliario dos Estados Unidos e entrou em crise. Neste mercado de
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titulos de subprime, a principal caracteristica € a liberacdo de crédito a pessoas com
capacidade instavel de pagamento. Recorrendo-se as hipotecas de casas como garantia da
divida, tendo a gozo do titulo da divida o banco pode negociar qualquer outro que esteja
interessado, e este a outro, assim consecutivamente. Por mais que ndo haja o pagamento da
divida pelo adquirente do imdvel, as primeiras instituicdes conseguem ceder mais dinheiro
emprestado. Isto fez com que surgisse uma bolha financeira, que explodiu em 2008.
(MARTELANC; GHANI, 2008).

Em seu relato, Dawbor (2009) descreve como se deu a evolucédo da bolha financeira no
mercado imobiliario subprime: um corretor oferece uma casa de 300 mil dolares para uma
pessoa com baixo recurso financeiro, com a perspectiva de valorizacdo, de um ano o imaével
passa a valer 380 mil, a diferenca de 80 mil da valorizacdo pode ser usada para amortizar uma
parte das parcelas que estdo atrasadas e refinanciar o0 montante restante. O corretor transfere
este contrato subprime, para um banco e os dois repartem a expectativa da valorizacdo do
imovel, que serdo recebidos e pagos por meio de reembolso e juros. O banco, ao verificar um
elevado volume de subprime em sua carteira, transfere uma parcela para o agente que
transformara esta divida em titulos negociaveis (securitizacdo). As instituicdes financeiras que
aglomeram elevado numero de junk (titulos financeiros de alto rendimento e risco elevado)
passam 0s papéis para frente. Como um exemplo, certo poupador de outro pais a quem uma
agéncia local oferta um “excelente negocio” para sua aposentadoria, pagando juros notaveis,
porém arrojado, mas por conta disso, os titulos vdo se difundindo, enquanto o custo das
propriedades nos EUA cresce, criando a denominada “bolha”.

Ainda segundo Dawbor (2009), os compradores da propriedade imobiliaria néo
honraram com suas dividas. Mediante a este cenario, os bancos acabaram sendo forcados a
reivindicar a hipoteca. Para os bancos, estes imoveis inutilizaveis, retornam a venda no
mercado, e como sequela este bem sofre depreciacdo do valor e também os titulos subprime,
neste caso, o investidor final é o maior perdedor.

Imediatamente houve consequéncias nos mercados, acarretando problemas financeiros
em grandes e importantes empresas de varios paises. Algumas das principais razGes para que
ocorresse a crise foi a quantidade de investimentos em derivativos, o ddlar significativamente
valorizado internacionalmente, e os precos das commodities sofreram uma depreciacdo
brusca. (FARHI; BORGHI, 2009).

Segundo Pinho (2009), embora a economia brasileira, durante aquele periodo ser tida
como estavel, ocorreu um impacto significativo na conjuntura econdmica, iniciou-se entdo,
em 2008, um processo de desaceleracdo do Produto Interno Bruto — PIB, ligado ao
crescimento do desemprego com demissGes em massa em variados segmentos, baixa do
dispéndio domestico, reducdo de investimentos produtivos e diminuicao na cessao de crédito.

Porém, conforme Dulci (2009) por conta de no Brasil haver um sistema bancario
solido e uma supervisdo dos 6rgdos publicos incumbidos pelo setor bem eficaz, ficou um
tanto quanto protegido da catastrofe do sistema financeiro dos Estados Unidos e da Europa.

No entanto, os efeitos da crise em outros paises abalaram a economia brasileira, em
virtude de uma forte contracdo do crédito externo, a uma série de quebras de bancos e ao
aumento na acumulacdo do capital (CRUZ, 2009).

Quase que imediatamente foram tomadas medidas pelo governo brasileiro, estas
medidas amenizaram o impacto da crise do subprime no Brasil que poderia ter tomado
maiores proporgdes. Além de alavancar a economia em alguns setores, reduzindo as chances
de haver problemas mais graves (TCU, 2010).
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Ainda que a crise ndo tenha abalado a economia brasileira de forma significativa e
medidas terem sido utilizadas quase que imediatamente pelo governo, mesmo assim, segundo
Dulci (2009) a crise impactou a producdo e ao comércio de maneira progressiva em Varios
paises nestes, também o Brasil, houve dois pontos maximos de impactos, restri¢cdo do crédito,
que de tornou mais dificil de adquirir e com valor mais elevado e a reducdo nos valores dos
produtos bésicos que sdo exportados (commodities). E possivel observar que as acBes
tomadas pelo governo geraram efeito praticamente instantdneo ou ao menos durante o ano de
2009, portanto o setor que sofreu maior retracdo foi o agricola, em virtude da depreciacdo do
valor das commodities, além de diminuigéo nas exportacdes. Dulci (2009).

2.2. AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

As Demonstraces Contabeis, também conhecidas como demonstracdes financeiras,
sdo o conjunto de informacgbes que devem ser obrigatoriamente divulgadas anualmente pela
administracdo de uma empresa e representa a sua prestacdo de contas para 0s socios e
acionistas e também os diversos usuarios da contabilidade. Sdo destinadas também a atender
as necessidades dos usuarios que ndo estejam em condicOes de exigir relatorios adaptados
para atender as suas necessidades especificas de informacdo. (CRC BA, 2017)

Podem ser apresentadas separadamente ou dentro de outro documento pablico, como
um relatério anual ou um prospecto. Aplica-se igualmente as demonstracdes contéabeis
individuais de uma entidade componente de um grupo ou consolidadas. (CRC BA, 2017)

Os dados que constam nas demonstracoes, sdo extraidos de relatérios da contabilidade
apos o registro de todos os documentos que fizeram parte do sistema contabil de qualquer
entidade em um determinado periodo. Esses dados que expressam a situacdo patrimonial da
empresa, auxiliam os diversos usuarios no processo de tomada de decisdo. (CRC BA, 2017)

As demonstracdes deverdo obedecer aos critérios e formas conforme a lei 6.404/76.
Ao final de cada exercicio social, serdo elaboradas, com base na escrituracdo mercantil da
companhia, as seguintes demonstracdes financeiras:

I. Balango patrimonial;

I1. Demonstracdo dos lucros ou prejuizos acumulados;

I11. Demonstracdo do resultado do exercicio;

IV. Demonstracdo dos fluxos de caixa (redacdo dada pela lei n°® 11.638, de 2007);

V. Se companhia aberta, demonstracdo do valor adicionado (Incluido pela lei n°
11.638, de 2007).

2.2.1 BALANCO PATRIMONIAL

O balango patrimonial ¢ uma demonstra¢do contébil que tem por objetivo demonstrar
a situacdo financeira e patrimonial de uma organizagdo em um determinado periodo. Segundo
Buffett e Clark (2010, p. 62):

“Os balangos patrimoniais séo diferentes das demonstragdes de resultados, pois
referem apenas a determinada data, ndo a um ano ou um trimestre. Podemos gerar
um balango patrimonial para qualquer dia do ano, mas ele sera relativo so aquela
data especifica. O departamento contabil de uma empresa gera esse balango no fim
de cada trimestre fiscal. Considere-o um instantdneo da condicdo financeira da
companhia na data especifica em que ele foi gerado.

O balango patrimonial se divide em Ativo e Passivo. Ainda conforme Buffett e Clark
(2010, p. 62):
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“Um balango patrimonial ¢ dividido em duas partes: a primeira compreende todos os
ativos, e existem muitos tipos diferentes. Incluem-se caixa, investimentos, Contas a
receber, Estoques e ativo imobilizado. A segunda parte do balanco patrimonial
compreende 0 passivo e o patrimonio liquido. ”

2.2.2. DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO (DRE).

A demonstracdo do resultado do exercicio tem por objetivo evidenciar a formacdo de
resultado liquido do exercicio, por meio do confronto das receitas, custos e despesas apuradas
conforme competéncia vigente. De acordo com Buffet e Clark (2010, p. 28), a demonstracédo
do resultado do exercicio tem trés componentes basicos: a receita, as despesas, € 0 lucro ou
prejuizo que ¢ definido apos subtrair da receita todas as despesas.

2.3. INDICADORES ECONOMICOS FINANCEIROS

2.3.1. INDICES DE ENDIVIDAMENTO
Os indices de endividamento serdo utilizados para identificar o quanto as empresas
estdo utilizando de capitais de terceiros para manter sua operacéao.

Tabela 1: indices de Endividamento

Indicador Descricdo Formula

Participacédo de Indica quanto a empresa tomou de capitais Capitais de terceiros
Capital de de terceiros para cada $ 1 de capital proprio. Patrimdnio Liquido
Terceiros

Composigéo do
Endividamento

Indica o percentual de obrigacGes de Curto
Prazo em relagdo as obrigacdes totais.

Passivo circulante
Capitais de terceiros

Imobilizacéo do

Indica quanto a empresa aplicou no Ativo

Ativo ndo circulante

Patriménio ndo Circulante para cada $ 1 de Patrimonio Patrimonio liquido
Liquido Liquido.
Endividamento Indica como é composta a estrutura de PC +Passivo ndo circulante
Global capital da empresa. Ativo total

Imobilizacéo dos Recursos

nao correntes

Este indice revela a proporcdo existente
entre o ativo imobilizado e recursos nao
circulantes.

Ativo ndo circulante
PL + Passivo nao circulante

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2008)

2.3.2. INDICES DE LIQUIDEZ

Os indices de liquidez demonstram a capacidade da empresa de liquidar em dia as suas
obrigacgdes. Segundo Gitman (2010, p. 51) “a liquidez de uma empresa € medida em termos
de sua capacidade de saldar suas obrigac¢des de curto prazo a medida que se tornam devidas”.

Tabela 2: indices de Liquidez

Indicador Descricdo Formula
Liquidez Representa o valor de quanto se dispde Disponibilidade
Imediata imediatamente para saldar dividas de curto prazo. Passivo circulante

Liquidez Geral

Indica quanto a empresa possui para receber em
relacdo a sua divida total.

Ativo circulante + realizavel longo prazo
PC + exigivel longo prazo

Liquidez
Corrente

Indica quanto a empresa possui a receber no
curto prazo em relagcdo a sua divida no curto
prazo.

Ativo circulante
Passivo circulante

Liquidez Seca

Indica a disponibilidade de ativos liquidos em
relacdo a sua divida no curto prazo.

Ativo circulante - estogues
Passivo circulante
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Fonte: Adaptado de Matarazzo (2008)

2.3.3. INDICES DE ATIVIDADE
Os indicadores de atividade demonstram as rotacdes ocorridas no capital e os valores
utilizados na producéo, indicando o nimero de vezes que foram empregados e recuperados.

Tabela 3: indices de Atividade

indice Descricéo Formula
Prazo Médio de Renovacgdo dos | Indica em quantos dias, na média, a Estoque final *
Estoques empresa renova seus estogues. Custo do produto vendido
Prazo médio de recebimento Indica em quantos dias, na média, Duplicatas a receber *
das vendas recebe suas vendas a prazo. Vendas
Prazo médio de pagamento de | Indica em quantos dias, na média, a Fornecedores *
Compras empresa paga suas compras a prazo. Compras
Indica o periodo entre a data da Prazo médio de renovagdo de
Ciclo operacional compra até o recebimento de cliente. estoques + Prazo médio de
recebimento de vendas
Indica a folga financeira da empresa. Prazo médio de renovagdo de
Ciclo financeiro estoques + Prazo médio de
recebimento de vendas — Prazo
médio de pagamento de compras

Fonte: Adaptado de Borely (2018)

2.3.4. INDICES DE RENTABILIDADE
Os indices de rentabilidade interpretam o desempenho global da empresa e sua
capacidade de geracdo de lucros.

Segundo Marion (2009 p. 129):

“A rentabilidade é medida em fun¢do do investimento. As fontes de financiamento
do ativo sdo o capital prdprio e capital de terceiros. A administracdo adequada do
ativo proporciona maior retorno para a empresa’.

Tabela 4: indices de Rentabilidade

indice Descricéo Formula
Margem Bruta Indica o percentual das vendas que fica na empresa Lucro Bruto
para cobrir despesas operacionais proprias. Receita Liquida vendas
Giro do Ativo Demonstra quanto a empresa vendeu para cada real Venda liquida
investido do total. Ativo médio
Margem Liquida Indica o lucro obtido pela empresa em relacdo suas Lucro liguido*
vendas. Vendas liquidas
Rentabilidade do Ativo Indica o lucro obtido pela empresa em relacdo a Lucro liquido*
seu investimento total. Ativo total
Rentabilidade do Patriménio | Indica o lucro obtido pela empresa em relacdo ao Lucro liquido*
Liquido capital proprio investido. Patriménio liquido

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2008)

* O resultado encontrado deve ser multiplicado por 100.

2.4. POPULACAO E AMOSTRA

A populagdo desta pesquisa € composta por empresas do setor varejista, e a amostra é
composta por cinco empresas. Sendo elas: Alpargatas, Lojas Renner, GPA, Grupo Guararapes
e Saraiva. As demonstracGes destas empresas serdo analisadas no periodo de 2005 a 2010.
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A Alpargatas esté sediada em S&o Paulo e possui 13 unidades de producdo no Brasil,
sendo cinco fabricas e cinco satélites. As operacgdes internacionais proprias estdo sediadas em:
Colémbia, Buenos Aires, Hong Kong, Nova York, Madri, Paris, Londres e Bolonha. Na
Argentina, a producdo é realizada em oito fabricas distribuidas no pais. A Alpargatas é
detentora das marcas Havaianas, Osklen, Mizuno, Dupé, Topper, Sete Léguas e Meggashop.
(ALPARGATAS, 2019).

A Lojas Renner, que compreende também lojas da Camicado e YouCon, atualmente
conta com mais de 500 operacOes. Esta presente nas cinco regides do pais e iniciou em 2017
operacgdes no Uruguai. (LOJAS RENNER, 2019).

Em 2014, sua marca foi considerada a 9% mais valiosa no varejo da América Latina, a
3% no setor de vestuario na América Latina, e 12 no setor de vestuario no Brasil, segundo a
Interbrand. (SABE, 2019).

As Lojas GPA sdo um grupo varejista e de distribuicdo, com mais de 2.000 pontos de
venda em todas as regides do pais. A Companhia faz parte do Grupo Casino e é também a
uma grande empregadora privada do Brasil em seu segmento de atuacdo, com mais de 140 mil
colaboradores. A estrutura de negocio do GPA esta dividida em cinco Unidades de Negocios:
Multivarejo, Assai Atacadista, Via Varejo, Compre Bem e GPA Malls. As suas marcas estao:
Extra, Casas Bahia, Barateiro, Ponto Frio, Pdo de AcUcar, dentre outras. (GPA, 2019).

O Grupo Guararapes, além da Riachuelo, € proprietario do Shopping Midway em
Natal (RN), da Midway Financeira, da Transportadora Casa Verde e de trés Centros de
Distribuicdo localizados em pontos estratégicos (em Guarulhos, SP; Natal, RN; e Manaus,
AM). O Grupo Guararapes aposta também na cultura, com os Teatros Riachuelo no Rio de
Janeiro (RJ) e o Teatro Riachuelo em Natal (RN). (GUARARAPES, 2019).

O Grupo Saraiva, companhia nacional de capital, cria e distribui contetdo, tecnologia
e servicos por meio de suas lojas fisicas e e-commerce. Com 82 lojas em 15 Estados
brasileiros e Distrito Federal, possui a maior rede varejista de conteudo, cultura e
entretenimento do Pais. Desde que langou sua plataforma de e-commerce em 1998, opera com
uma abordagem integrada, que oferece ao cliente produtos e servicos on-line ou nas lojas
fisicas. (SARAIVA, 2019).

3. RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta secdo apresenta os resultados dos célculos efetuados sobre os demonstrativos em
estudo: Balanco Patrimonial e a Demonstracdo do Resultado do Exercicio. Todos os calculos
referem-se aos periodos de 2005 a 2010 e foram extraidos dos relatérios divulgados pelas
empresas Alpargatas, Lojas Renner, GPA, Grupo Guararapes e Saraiva, em seus portais de
relacionamento com investidores na rede mundial de computadores.

3.1. ANALISE DA SITUACAO ECONOMICA

A situagdo econdmica compreende a anélise dos Indices de Rentabilidade e dos indices
de Atividade. Para estas analises, serdo usadas, neste trabalho, as meédias resultantes do
calculo dos indices das cinco empresas utilizadas como amostra.

O Gréfico 1 apresenta as médias dos Indices de Rentabilidade das empresas
Alpargatas, Lojas Renner, GPA, Grupo Guararapes e Saraiva. Os valores destacados, referem-
se aos anos de 2005, que antecede a crise do subprime, 2008, ano em que esta crise se
desencadeou e 2010, de forma a verificar se houve recuperagéo.
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Gréfico 1: indices de Rentabilidade - Média da Amostra
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A margem bruta mostra que o percentual das vendas que fica na empresa para
cobertura de suas despesas operacionais ndo sofreu grandes alteracbes no decorrer dos seis
anos analisados.

Ja a margem liquida, que indica quanto a empresa obtém de lucro para cada $100
vendidos, teve uma queda de 22,4% em 2008 (ano em que iniciou a crise do subprime), em
relacdo a 2005. No ano de 2010 as empresas conseguiram recuperar este indice e alcangars um
percentual superior ao periodo anterior a crise.

O indice rentabilidade sobre o ativo, mostra que o lucro obtido para cada $100 de
ativos a disposicéo caiu em 2008 cerca de 23% se comparado com o0 ano de 2005. No ano de
2010 as empresas conseguiram recuperar o lucro sobre os ativos em 16,91% em comparacao
ao valor de 2008.

A Rentabilidade do Patriménio Liquido indica que as empresas obtiveram o menor
lucro para cada $100 de capital préprio investido em 2008 e 2009, anos em que a crise
financeira se manteve forte. Em 2010 a recuperacao foi de 24,61% em relagéo a 2008.

O giro do ativo ndo teve nenhuma alteracdo significativa. Porém, em 2010, o
percentual das vendas para cada $1 de investimento total foi reduzido.

O Gréafico 2 apresenta as médias dos indices de Atividade das empresas Alpargatas,
Lojas Renner, GPA, Grupo Guararapes e Saraiva. Os valores destacados, referem-se aos anos
de 2005, que antecede a crise do subprime, 2008, ano em que esta crise se desencadeou e
2010, de forma a verificar se houve recuperacéo.
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Gréfico 2: indices de Atividade - Média da Amostra
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O prazo médio de renovacdo de estoques se traduz em quanto tempo os produtos
permanecem na empresa até ser comercializado. O valor deste indice indica, em dias, o tempo
que a organizagéo leva para liquidar os itens de seu estoque. Dessa forma quanto menor for
este intervalo, melhor. O prazo médio de estocagem em 2005 era de 77 dias. Este prazo
cresceu ao longo dos anos, chegando a 121 dias em 2010.

Quanto menor for o prazo médio de recebimento das vendas, melhor para o fluxo de
caixa de uma empresa. Os prazos medios de recebimento de vendas foram menores nos anos
de 2008 e 2009. Em 2010 este indice se aproximou da mesma média de antes do inicio da
crise financeira.

Quanto maior for o prazo médio de pagamento, melhor para o caixa da empresa, pois
esta terd tempo de vender, receber pela venda e pagar o fornecedor sem depender de capitais
de terceiros. O prazo médio para pagamento de compras reduziu 11,25% em 2008 se
comparado a 2005. Em 2010, este prazo cresceu 28% em relacdo a 2008, mostrando uma
rapida recuperacao.

O ciclo operacional compreende o periodo entre a data da compra até o recebimento
do cliente. Quanto menor for este prazo, melhor para o fluxo de caixa da empresa. Entre 2005
e 2007 este indice cresceu 9,91%, com a crise no ano de 2008 sofreu queda de 7,14%. Na
média geral dos anos houve crescimento do ciclo operacional, iniciou com 204 dias em 2005 e
terminou 2010 com um prazo 246 dias.
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O Ciclo financeiro é o tempo entre o pagamento aos fornecedores e o recebimento das
vendas. Quanto menor for o prazo, melhor para o fluxo de caixa da empresa. No periodo
analisado este prazo aumentou cerca de 18%.

3.2. ANALISE DA SITUACAO FINANCEIRA

A situacdo financeira compreende a analise dos indices de Liquidez e dos indices de
Endividamento. Para estas analises, serdo usadas, neste trabalho, as médias resultantes do
calculo dos indices das empresas utilizadas como amostra.

O Graéfico 3 apresenta as médias dos indices de Liquidez das empresas Alpargatas,
Lojas Renner, GPA, Grupo Guararapes e Saraiva. Os valores destacados, referem-se aos anos
de 2005, que antecede a crise do subprime, 2008, ano em que esta crise se desencadeou e
2010, de forma a verificar se houve recuperacéo.

Graéfico 3: Indices de Liquidez - Média da Amostra
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O indice de liquidez imediata indica o percentual disponivel para saldar as dividas de
curto prazo da empresa. O ano de 2008 apresentou queda neste indice de 50% em relacdo a
2005. Houve crescimento de cerca de 42% em 2010 se comparado a 2008.

A liquidez corrente indica quantos $ a empresa dispGe conversiveis em curto prazo em
dinheiro, com relagdo as dividas de curto prazo. Este indice também apresentou seu pior
resultado no ano de 2008, com uma queda de 24,32% em relagdo a 2005, periodo anterior a
crise.
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A Liquidez seca mostra quanto a empresa possui de ativo circulante, para cada $ 1 de
divida de curto prazo, sem comprometer os estoques. Da mesma forma que nos outros indices,
o0 pior ano foi 2008. A queda em relacdo a 2005 foi de 34,66%.

Como pode ser observado nos indices de liquidez, o ano de 2008 apresentam 0s piores
resultados, demonstrando que a liquidez imediata, corrente e seca das empresas foram
prejudicadas pela crise do subprime.

No entanto, a liquidez geral mostra que as empresas mantém capacidade de liquidar
todas as suas dividas, ndao sofrendo este indice grandes varia¢es no periodo analisado.

O Gréfico 4 apresenta as médias dos Indices de Endividamento das empresas
Alpargatas, Lojas Renner, GPA, Grupo Guararapes e Saraiva. Os valores destacados, referem-
se aos anos de 2005 (anterior a crise do subprime), 2008 (ano em que ocorreu a crise) e 2010
(ap6s a crise).

Gréfico 4: indices de Endividamento - Média da Amostra
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Fonte: Elaborado pelo autor.

A participacdo de capitais de terceiros indica quanto a empresa tomou de capitais de

terceiros para cada $ 1 de capital proprio. No decorrer dos anos este indice aumentou cerca de
13%.

A Composicdo do endividamento demonstra o percentual de obrigacfes a curto prazo
em relacdo as obrigacdes totais. Essas obrigacGes cresceram 19,44% no periodo analisado.

O endividamento global indica como é composta a estrutura de capital da empresa. O
endividamento foi reduzido no periodo, tendo em 2008 e 2009 o menor percentual de divida.
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Na imobilizacdo do patrimonio liquido indica quanto a empresa aplicou no Ativo ndo
Circulante para cada $ 1 de Patrimonio Liquido. O valor cresceu em 19,72% no periodo
analisado. Esta proporcdo cresceu em media 19,64% no periodo.

A Imobilizacdo dos Recursos ndo correntes revela a proporcao existente entre o ativo
imobilizado e recursos néo circulantes.

6. CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo avaliar o impacto da crise do subprime (2008)
por meio da analise dos resultados econémico-financeiros das empresas varejistas, atuantes na
economia brasileira. Foi possivel alcancar o objetivo deste trabalho, analisando os
demonstrativos contabeis (balango patrimonial e demonstracéo do resultado do exercicio) das
empresas Alpargatas, Lojas Renner, GPA, Guararapes e Saraiva, referentes aos exercicios de
2005 a 2010.

No inicio do trabalho foi proposto o questionamento: “O varejo brasileiro foi
impactado negativamente pela crise do subprime?”, que foi respondido ao analisar o resultado
do calculo dos indicadores econdmico-financeiros para as instituicbes acima citadas.

Os indices de Liquidez demonstram como as empresas encontram-se financeiramente,
aferindo a capacidade e a solidez de arcar com suas obrigacfes. Nos indices de liquidez
(liquidez imediata, corrente e seca) no ano de 2008, as empresas apresentam oS piores
resultados.

O Ciclo Financeiro demonstra quanto tempo a empresa mantém suas atividades com
recursos proprios ou de terceiros. Assim, observa-se que no periodo analisado este prazo
aumentou cerca de 18%, o que significa que nesse periodo ela manteve-se com recursos
proprios.

Os Indices de Rentabilidade mostram a capacidade da empresa de gerar lucros. Em
2008, as empresas apresentaram reducdo de cerca de 23% na rentabilidade, a recuperacao
ocorreu somente em 2010, apresentando percentual superior ao registrado antes da crise.

A Margem Bruta demonstra o percentual das vendas que permanece na empresa para
cobrir despesas operacionais, ndo sofreu grandes alteracdes no decorrer dos seis anos
analisados.

O Giro do Ativo ndo apresentou quaisquer alteracdes significativas. Entretanto, no ano
de 2010, houve reducao no percentual das vendas para cada $1 de investimento.

O indice de Rentabilidade Sobre o Ativo, caiu cerca de 23% em 2008, em comparagio
ao ano de 2005. No ano de 2010 as empresas conseguiram recuperar 16,91% do lucro em
comparacédo a 2008.

A Rentabilidade do Patriménio Liquido mostra quanto as empresas obtiveram de lucro
para cada $100 de capital proprio investido. Nos anos de 2008 e 2009, quando a crise
financeira se manteve forte, as empresas apresentaram os piores resultados. Somente em 2010
houve uma recuperacao de 24,61% em relacéo a 2008.

Para futuros trabalhos, sugiro a analise em nivel mais avancado, utilizando outros
indices ndo abordados neste artigo, bem como a analise das demonstragdes de outras empresas
do setor varejista ou empresas de outros segmentos da economia, para obtencgéo de resultados,
de certa forma, mais amplos e abrangentes.
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