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Resumo: Esta pesquisa tem por objetivo de analisar os demonstrativos contébeis de empresas d setor de
consumo ciclico e utilizando os recursos da Analise das Demonstragdes Financeiras verificar quais os
ramos de atividades que sofrem com as crises econdmicas e quais ramos conseguem superar as Crises
financeiras. Com o intuito de aprofundar tal compreensdo foram analisados os relatorios contabels das
empresas do setor de consumo ciclico listadas na Bovespa do periodo anual dos Ultimos trés anos (2016 a
2018) utilizando-se dos indicadores econémicos e financeiros como indice de liquidez, de
endividamento, de rentabilidade, de imobilizac&o, indicadores de capital de giro, grau de alavancagem
operaciona e financeira entre outros
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1 INTRODUCAO

A instabilidade da economia, aumento do nivel de desemprego, reducédo das vendas no
comércio afetaram de forma direta as receitas das empresas de grande e médio porte, além das
microempresas. O Brasil perdeu o foco para investimento sem muitos riscos, 0 que comprova
tal fato foram as frequentes perdas de pontuagdo e conceito junto as agéncias que acompanham
a estabilidade econdmica de paises desenvolvidos.

Quando falamos do consumidor que fica receoso na hora de consumir estamos falando
localmente pois com o poder de compra limitado, 0 consumo reduz bastante e compromete o
cenario do comércio. Na macroeconomia, trata-se da inseguranca dos investidores e a saida de
alguns destes que passam a investir de maneira mais reduzida. Assim, a previsdo para
recuperacdo da economia se estende e indiscutivelmente, a crise atingiu todos 0s segmentos:
supermercado, calcados, vestuario, alimentos, etc. E de forma igual tanto no comércio quanto
na industria.

Diante da crise econébmica que norteia o Brasil nos ultimos anos, um dos métodos
procurados para gerar renda foram de investir em seus proprios negocios e/ou em empresas de
terceiros com o objetivo de gerar lucro. Sabendo-se que na maioria dos casos 0S recursos sao
escassos e em sua totalidade finitos, se faz necessario definir com precisao e cautela onde serdo
aplicados os esforcos para obtencdo de um retorno agradavel e com o minimo de gastos e
prejuizos, e além disso as empresas estdo inseridas num mercado globalizado que exige rapidas
e sabias tomadas de decisOes, e para isso utilizam-se as demonstraces contabeis. Falando de
investimento em empresas de terceiros, ou seja, acdes, aplicacOes de capital, debéntures entre
outros tipos, existem empresas que possuem maior sensibilidade aos ciclos econémicos como
vestuario, lazer, hotéis e restaurantes, essas sdo chamadas empresas de consumo ciclico.

Com base nisso, diante da atual crise econdmica estabelecida no pais, qual o recente
cenario Econémico e Financeiro das empresas do setor de Consumo Ciclico?

Os elementos até aqui considerados permitem supor que as empresas deste setor tém
passado por grandes desafios para se manter no mercado, por ndo estarem na base das
necessidades da sociedade, como agricultura, alimentos, produtos de limpeza e de uso pessoal
e com a perda do poder de compra do consumidor. Para Garcia (2018), 93% dos brasileiros
garantem ter mudado de alguma forma seus comportamentos de consumo apds o periodo de
crise, seja diminuindo o consumo de alguma categoria de produtos, migrando para marcas com
precos mais atrativos ou parando de comprar algum tipo de produto por conta da piora do
ambiente econémico, afetando diretamente o padrdo de vida dos consumidores e
consequentemente da situacdo econémica das empresas.

Com o intuito de aprofundar tal compreensdo foram analisados os relatérios contabeis
das empresas do setor de consumo ciclico listadas na Bovespa do periodo anual dos ultimos
trés anos (2016 a 2018) utilizando-se dos indicadores econdmicos e financeiros como indice de
liquidez, de endividamento, de rentabilidade, de imobilizacdo, indicadores de capital de giro,
grau de alavancagem operacional e financeira entre outros.

A investigagdo assim conduzida tem por objetivos realizar analise dos indicadores
econdmicos e financeiros destas empresas de acordo com as informacgdes contébeis
apresentadas pelas companbhias, (que pelas Leis 6.404/76, 11.638/07 e 11.941/09 que obrigam
as empresas de capital aberto a divulgar suas demonstra¢fes contébeis para toda a sociedade),
afim de demonstrar o cenario dos ultimos anos e com base nisso prestar um parecer de seu
futuro, para onde estdo caminhando.

Tal esforco se justifica pela importancia do tema, visto o aumento e incentivo a novos
investidores no mercado que tem dedicado seus recursos cegamente sem dados concretos e
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confidveis por sua inexperiéncia, e acabam por exaurir seus esforcos em empresas mal
administradas e desmotivando essa pratica.

A pesquisa esta estruturada em cinco sec¢Oes. Nesta primeira, denominada Introducéo,
foram apresentados o tema e problema da pesquisa, o objetivo geral e 0s motivos que justificam
o desenvolvimento do trabalho. A segunda sec¢do, chamada referencial tedrico, abordam as
bibliografias utilizadas para embasar teoricamente 0s conceitos e conteddo que irdo ser
abordados nesta pesquisa. A terceira se¢ao, chamada metodologia, apresenta quais as técnicas
foram utilizadas para analisar os dados coletados. A quarta se¢do, denominada Analise dos
Dados, sera efetuado o estudo de caso proposto na metodologia do trabalho para que assim se
coloque em pratica o estudo dos indices propostos, verificando e analisando os exercicios da
empresa e sugerindo melhorias para exercicios futuros. Na quinta secdo, encontram-se as
consideracdes finais, as referéncias e os apéndices.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Analise das Demonstracdes contabeis

A Andlise das Demonstracdes Contébeis, também conhecida como Analise das
Demonstracdes Financeiras, desenvolve-se ainda mais com o surgimento dos Bancos
Governamentais bastante interessados na situacdo econdmico-financeira das empresas
tomadoras de financiamentos. A abertura do Capital por parte das empresas (Corporation-S.
A.), possibilitando a participacdo de pequenos ou grandes investidores como acionistas, leva-
0s a escolha de empresas mais bem-sucedidas, tornando-se a Analise das Demonstracdes
Contabeis um instrumento de grande importancia e utilidade para aquelas decisGes. (MARION,
José Carlos, 2012)

Dentro do conceito de avaliacdo de empresas (valuation), a analise fundamentalista
(anélise de demonstracdes contabeis) € um componente central para a tomada de decisdes
(PALEPU et al, 2004; PENMAN 2007). Martins (2001, p.268) classifica os métodos de
avaliacdo de empresas em: técnicas comparativas de mercado, técnicas baseadas em ativos e
passivos contabeis ajustados e técnicas baseadas no desconto de fluxo futuros de beneficios.
Entre os modelos de valuation mais difundidos destacam-se os méetodos de desconto do fluxo
de dividendos, os modelos de fluxos de caixa descontados e os modelos de avaliacdo por
maltiplos de mercado. Livros-texto tradicionais de finangas (DAMODARAN, 2002;
BREALEY e MYERS, 2000; BRIGHAM et al, 2001; COPELAND et al, 2000) concentram-se
na disseminacdo do conceito de fluxo de caixa descontado como sendo o recomendado para a
avaliacdo de empresas. No Brasil essa metodologia é considerada, inclusive, para disputas
juridicas nos casos onde ha a necessidade de determinacdo do valor das a¢Ges de uma
companhia.

O primeiro passo para a analise € averiguar se estamos de posse de todas as
Demonstragdes Contabeis (inclusive Notas Explicativas). Também seria desejavel ter em méos
as Demonstracdes Contabeis de trés periodos. Com as publicagfes em colunas comparativas,
teremos, de posse de uma Unica publicagdo, dois periodos: exercicio atual e exercicio anterior.
(LINS, Luiz dos Santos 2012)

Em seguida, deveremos averiguar a credibilidade das Demonstracfes Contébeis. O
parecer da auditoria nas Demonstracdes Contabeis (DC) da uma satisfatoria margem de
confiabilidade para o analista. Todavia, ndo havendo parecer da auditoria, deverdo ser tomados
alguns cuidados, recomendando-se ao analista uma dose maior de conservadorismo.
Infelizmente, nem sempre as DC refletem a realidade, principalmente nas pequenas empresas.
Recentemente, num programa de treinamento a empresarios do interior do Estado de Sao Paulo,
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procuramos transmitir algumas técnicas de Administracdo Financeira com base nas DC. (LINS,
Luiz dos Santos 2012)

O segundo passo é preparar as DC de forma conveniente para a analise. Essa etapa
denominamos de Reclassificacdo de Itens nas Demonstracées Contéabeis. E bem verdade que a
Lei das Sociedades por Agdes veio trazer a tdo esperada padronizacdo das Demonstragdes
Contabeis para todos os tipos societarios (sendo estendida pelo Imposto de Renda aos demais
tipos societarios), facilitando sobremaneira a reclassificacdo das demonstragdes. Antes daquela
lei, existia a incumbéncia adicional de o analista traduzir as demonstracdes para um modelo-
padrdo, porquanto havia diversas formas de estruturar as demonstragdes. (LINS, Luiz dos
Santos 2012)

Pelo fato de nos defrontarmos com demonstragdes padronizadas, entretanto, nao
significa que seja dispensavel um tratamento mais rigoroso de ajustes, de reclassificacdo de
contas. E imprescindivel a preparacdo das pecas contabeis para uma analise mais realista.
(MARION, José Carlos, 2012)

2.2 Indicadores Econdmicos e Financeiros

Cada usuario das demonstracbes contabeis, também chamados no mercado de
stakeholders, pode ter interesses diferentes nas suas andlises. Ressalte-se que, obviamente,
todos tém o interesse comum na continuidade da empresa.

Para os investidores, as analises representam a possibilidade de avaliar e, em alguns
casos, projetar a valorizacdo, ou ndo, das aces no que diz respeito a rentabilidade ou retorno
das suas aplicacOes. Para os fornecedores de insumos ou matéria- -prima, a informacéo mais
importante ¢ a capacidade de a empresa pagar seus COmpromissos nos prazos pactuados. Ja os
bancos que emprestam os recursos de- mandados devem fazer o acompanhamento mais
préximo da liquidez ou solvéncia e do nivel de endividamento da empresa e da taxa de
rentabilidade ou retorno dos seus ativos. No ambito empresarial, os préprios dirigentes
precisam das anlises, ndo s para avaliacio e tomada de decisdes internas, quer dizer, da
prépria empresa, como também para analise das empresas concorrentes, auxiliando na melhor
avaliacdo do mercado. Finalmente, o governo, que planeja e avalia possiveis solucdes
considerando a situacdo econdmica dos diversos setores e seus problemas, e, no que diz respeito
as empresas, tanto do setor publico quanto privado; suas analises demonstram sua rentabilidade
e o resultado das politicas de desenvolvimento do pais.

A andlise através de indicadores permite um aprofundamento das informagdes contidas
nas demonstracdes contabeis. Sao diversos tipos e finalidades de indicadores. (LINS, Luiz dos
Santos 2012).

2.2.1 Indices de Liquidez

Sdo utilizados para avaliar a capacidade de pagamento da empresa, isto €, constituem
uma apreciacéo sobre se a empresa tem capacidade para saldar seus compromissos. (MARION,
José Carlos 2012)

Indicador de Liquidez Corrente

O indicador de liquidez corrente mede a capacidade de a empresa liquidar seu
compromisso financeiro de curto prazo. E uma relagdo entre o ativo circulante e o passivo
circulante.

Ele também demonstra quanto a empresa tem de ativo circulante para cada real de
obrigacdo no passivo circulante em uma determinada data. Quanto maior for este indicador,
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melhor. Em principio, mostra como esta a situacdo da empresa em termos de solvéncia e
liquidez.

Esse indicador menor do que 1,0 pode significar situacdo preocupante; em certos casos,
pode indicar tendéncia para situacdo de insolvéncia. (MARION, José Carlos 2012)

Indicador de Liquidez Geral

Esse indicador ¢ mais amplo que os anteriores em razdo de ndo se limitar apenas ao
circulante. E medido pela relagio entre o ativo circulante e ativo realizavel de longo prazo
dividido pelo passivo circulante mais o passivo exigivel de longo prazo. Esse indicador
demonstra quanto a empresa tem nesses ativos para cada real de obrigagdes com terceiros.

Esse indicador, quando menor do que 1,0, indica uma possivel tendéncia para a situacao
de insolvéncia e quanto menor do que 1,0 for o indicador pior ¢ a situacdo de curto e longo
prazo. (MARION, José Carlos 2012)

2.2.2 Estruturas de Capital

Os indicadores de estrutura de Capital procuram avaliar a composicédo financeira da
empresa. Ou seja, em linhas gerais comparam elementos do passivo da empresa, para medir a
participacdo do capital de terceiros e de capital préprio no financiamento total das atividades
da empresa. (MARION, José Carlos 2012)

Grau de Endividamento

O grau de endividamento, por exemplo, relaciona o passivo total, com 0s recursos
préprios (Patriménio Liquido).

Este indicador mostra quanto a empresa obteve de capital de terceiros para cada real de
recursos proprios.

Sob o aspecto financeiro, a participacdo de capital de terceiros a uma taxa maior do que
a taxa de retorno do negdcio sinaliza uma possivel tendéncia para prejuizo. Ja o inverso ¢
interessante, pois demonstra potencial de geragdo de lucro. (MARION, José Carlos 2012)

Grau de Imobilizacdo

Este indicador é composto pela divisdo do imobilizado liquido pelo patriménio liquido,
indica a proporcéo de capital proprio investido em bens do imobilizado.

Pode indicar possiveis excessos na imobilizacdo e na utilizacdo de recursos externos
para financiamento.

Esse indicador mostra quanto a empresa aplicou no ativo imobilizado em relagdo ao
patrimonio liquido. Em outras palavras, quanto de recursos proprios foi destinado a manutencgéo
e/ou a ampliacdo da capacidade produtiva da empresa. (MARION, José Carlos 2012)

2.2.3 Indicadores de Rentabilidade

A rentabilidade é um dos principais indicadores de desempenho de um negécio. Ela
revela a capacidade da empresa de gerar retorno financeiro a partir dos investimentos realizados
nela.

Os indices de rentabilidade, entéo, relacionam-se ao tipo de retorno que a empresa gera.

Pode ser em relagéo aos investimentos financeiros, aos seus ativos e ao seu patrimonio
liquido. (MARION, José Carlos 2012)

Taxa de Rentabilidade do PL
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Este indicador revela quanto a empresa estd gerando de retorno financeiro para o capital
préprio investido. Assim, novos socios e acionistas podem avaliar se a empresa esta tendo
resultados ou apenas gastando seu capital. (MARION, Jose Carlos 2012)

Taxa de Rentabilidade do Ativo

O objetivo desse indicador é mensurar a eficiéncia da organizacdo em gerar ganhos com
seus investimentos totais. E dessa forma, revela o potencial de geracdo de lucros por parte da
empresa, mostrando quanto a organizacdo obteve de Lucro Liquido para cada real de
investimentos oriundos de capitais préprios ou de terceiros. (MARION, José Carlos 2012).

Margem de Lucro Liquida

O indicador de margem liquida tem como funcdo comparar o lucro liquido de uma
determinada empresa, em relacdo as vendas liquidas obtidas no periodo analisado, gerando o
porcentual de lucro que a organizacdo obteve em relacdo ao seu faturamento.

A interpretacdo desse indicador deve ser feita no sentido de quanto maior melhor, e é
importante lembrar que nédo existe um valor ideal para esse indice, fazendo com que o analista
tenha de comparar o valor obtido com a média verificada no segmento ou regido onde a
organizacdo atua. (MARION, José Carlos 2012)

Giro do Ativo

O indicador conhecido como giro do ativo é considerado como de grande relevancia por
estabelecer relacéo direta entre as vendas realizadas em um determinado espaco de tempo e 0s
investimentos totais feitos na empresa.

Portanto essa ferramenta demonstra o quéo eficiente sdo o0s recursos aplicados na
empresa. De acordo com MATARAZZO (2010), o indice de giro do ativo (GA) avalia a razdo
entre as vendas liquidas da empresa em relacdo ao tamanho do seu ativo total, ao capital total
investido. O indice de giro do ativo representa o quanto a empresa vendeu para cada R$1,00 de
investimento total. Nesse sentido, quanto maior for o indice melhor sera a situacdo da
organizacdo em termos de eficiéncia de uso dos recursos aplicados. (MARION, José Carlos
2012)

3 METODOLOGIA

Nesta sessdo serdo apresentados os métodos utilizados acerca da elaboracdo dos
indicadores mencionados mais a frente.

A pesquisa em questdo tem carater descritiva pois de acordo com Anténio Carlos Gil
(2002), tém como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de determinada populacéo
ou fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de rela¢bes entre variaveis. Sao inlmeros os estudos
que podem ser classificados sob este titulo e uma de suas caracteristicas mais significativas esta
na utilizacdo de técnicas padronizadas de coleta de dados, tais como o questionério e a
observacao sistematica. (Como elaborar projetos de pesquisa/Anténio Carlos Gil. - 4. ed. - S&o
Paulo: Atlas, 2002).

O trabalho apresentado é classificado quanto aos procedimentos como pesquisa
documental, Segundo Antdnio Carlos Gil (2002), a pesquisa documental é baseada em material
que ainda ndo recebeu tratamento analitico ou que podem ser reelaborados de acordo com o
objetivo da pesquisa. Nesse tipo de pesquisa é possivel selecionar e interpretar a informacao
bruta, buscando extrair conhecimentos que possam contribuir para a comunidade. De outro
lado, ha os documentos de segunda mao, que de alguma forma ja foram analisados, tais como:
relatorios de pesquisa, relatorios de empresas, tabelas estatisticas etc. (Como elaborar projetos
de pesquisa/Antonio Carlos Gil. - 4. ed. - Sdo Paulo: Atlas, 2002).
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Para elaboracdo de tais calculos de indicadores foram recolhidos e tabelados em planilha
informacdes necessarias dos relatorios de Balango Patrimonial e Demonstracdo do resultado do
Exercicio publicados na Bovespa do periodo de 2016 a 2018.

Apbs, serdo calculados os indices de forma individual por cada empresa, por cada
subsetor e por fim por todo o setor de consumo ciclico.

Das empresas listadas na Bovespa que compdem o setor de consumo ciclico, se
totalizam em 78. Sendo elas divididas em Subsetores da seguinte forma de acordo com suas
atividades:

o Automdveis e Motocicletas (3)
o Comeércio (14)
o Construcéo Civil (20)
o Diversos (12)
o Hotéis e Restaurantes (2)
o Tecidos, Vestuarios e Calcados (19)
o Utilidades Domeésticas 3)
o Viagens e Lazer (6)

Serdo analisadas 3 empresas de cada subsetor, com excecdo de “Hotéis e Restaurantes”
que ndo possuem dados para a pesquisa. Dos demais que possuem mais de 3 serdo escolhidas

por amostragem. Assim totalizando 21 empresas do setor consumo ciclico, sendo elas:
SUBSETOR SEGMENTO EMPRESAS

Automoveis e Motocicletas

Automoveis e Motocicletas

IOCHPE MAXION S.A.

Automoveis e Motocicletas

Automoveis e Motocicletas

MAHLE-METAL LEVE S.A.

Automoveis e Motocicletas

Automoveis e Motocicletas

PLASCAR PARTICIPACOES INDUSTRIAIS S.A.

Comércio Eletrodomésticos MAGAZINE LUIZA S.A.

Comércio Produtos Diversos LOJAS AMERICANAS S.A.

Comércio Tecidos, Vestuarios e Calgados LOJAS RENNER S.A.
Construgdo Civil Incorporagdes CONSTRUTORA TENDA S.A.
Construgdo Civil Incorporagdes JHSF PARTICIPACOES S.A.
Construgdo Civil Incorporagdes TRISULS.A.

Diversos Aluguel de carros LOCALIZA RENT A CARS.A.
Diversos Programas de Fidelizacdo SMILES FIDELIDADE S.A.
Diversos Servigos Educacionais ESTACIO PARTICIPACOES S.A.

Tecidos, Vestuarios e Calgados Acessorios MUNDIALS.A. - PRODUTOS DE CONSUMO

Tecidos, Vestuarios e Calgados Calgados ALPARGATAS S.A.

Tecidos, Vestuarios e Calgados Fios e Tecidos PETTENATI S.A. INDUSTRIA TEXTIL
Utilidades Domésticas Méveis UNICASA INDUSTRIA DE MOVEIS S.A.

HERCULES S.A. FABRICA DE TALHERES
NADIR FIGUEIREDO IND E COM S.A.
SMARTFIT ESCOLA DE GINASTICA E DANCA S.A.
MANUFATURA DE BRINQUEDOS ESTRELA S.A.
CVC BRASIL OPERADORA E AGENCIA DE VIAGENS S.A.

Utilidades Domésticas Utensilios Domésticos
Utilidades Domésticas

Viagens e Lazer

Utensilios Domésticos
Atividades Esportivas
Brinquedos e Jogos
Viagens e Turismo

Viagens e Lazer
Viagens e Lazer

Quadro 1 — Empresas Ciclicas
Fonte: o autor

Para tal analise das demonstracGes contdbeis se faz necessério verificar a situacdo
financeira separadamente da situacdo econdmica. Nessa pesquisa serdo utilizados os
indicadores financeiros e econdmicos da seguinte maneira:

. Analise Financeira
indices de Liquidez
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Liquidez Corrente e Liquidez Geral
Estrutura de Capitais
Grau de Endividamento e Grau de Imobilizacéo

. Anélise Econ6mica
Rentabilidade

Taxa de rentabilidade do PL, Taxa de rentabilidade do Ativo, Margem de Lucro Liquida
e Giro do Ativo

4 RESULTADOS E CONCLUSAO

A seguir nesta sessdo, serdo apresentados os resultados e conclusdo a cerca dos
indicadores obtidos conforme informados na sessdo anterior de Metodologia.

Nos ultimos anos, a economia brasileira foi marcada por uma forte recessao, ap6s um
ciclo de crescimento econdmico consideravel.

A partir dos anos 2015 e 2016, a deterioracdo dos cenarios politico e econémico
produziu uma das maiores recessdes da histéria econdmica brasileira. Em termos anuais, 0s
recuos foram de 3,5%, tanto para 2015 como para 2016. Em termos trimestrais, houve queda
em todos os trimestres, com destaque negativo para o segundo trimestre de 2015, quando a
economia contraiu 1,9%.

Pelo lado da demanda em 2017, o destaque foi o consumo das familias, que apresentou
alta em todo o ano. Esse desempenho refletiu a recuperacdo do mercado de trabalho (queda da
taxa de desemprego ao longo do ano e recuperacgdo do rendimento real), que possui relagdo com
a liberacdo de recursos do FGTS realizada no segundo trimestre do ano.

Jaem 2018, os indicadores foram prejudicados por problemas decorrentes em todo ano,
onde podemos destacar como o0 mais agressivo a greve dos caminhoneiros que paralisou grande
parte da circulacdo de mercadorias e servigos, ocasionando problemas em varios setores.

A seguir alguns fatores importantes em resumo que influenciaram nos resultados.
4.1 Fatores influentes nos resultados

2017

Queda da Inflacio

A inflacéo oficial do Brasil fechou 2017 em 2,95%, menor patamar desde 1998 e pela
primeira vez abaixo do piso da meta fixada pelo governo.

“A desaceleracdo da inflacdo ajuda na recuperacdo da confianca, que no momento
seguinte acaba sendo convertida em maior consumo™, explica Alex Agostini, economista-chefe
da Austin Rating

Liberacdo do Saque de FGTS

Para ajudar a reaquecer a economia, o governo federal anunciou, no ano passado,
medidas como a liberacdo de saques das contas inativas do Fundo de Garantia do Tempo de
Servigo (FGTS), e do PIS/Pasep para idosos.
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Somente os saques das contas do FGTS injetaram cerca de R$ 44 bilhGes na economia
em 2017, beneficiando 25,9 milhdes de trabalhadores. Embora muitos tenham usado o dinheiro
para quitar dividas, o comércio também conseguiu fisgar parte desse dinheiro extra.

Aumento do Consumo Familiar

O consumo das familias cresceu 1,0% em 2017, apds 2 anos seguidos de queda. O
comércio varejista, por exemplo, cresceu 2%, impulsionado pelas vendas de moveis e
eletrodomeésticos, que voltaram a subir.

Juros menores

Com a inflagdo convergindo para a meta, o mercado precifica cortes da Selic entre 0,50
pp e 0,75 pp para cada uma das proximas quatro reuniées do Copom.

Para a reunido da proxima semana, a aposta majoritaria € em corte de meio ponto. Para
0 ano, o mercado projeta reducdo de 3,50 ponto percentual, o que levaria a taxa Selic para
10,25%. Alguns economistas, contudo, preveem taxa Selic de um digito ainda no final deste
ano.

2018
Greve dos caminhoneiros

No fim de maio, o Brasil parou por dez dias na maior greve registrada em mais de 20
anos. Insatisfeitos com os aumentos diarios no preco do diesel, os caminhoneiros cruzaram 0s
bracos e blogquearam rodovias em todo o pais, provocando desabastecimento de alimentos e
combustivel no pais. Em troca da normalizacdo, o governo introduziu a reducédo de R$ 0,46 no
litro do diesel, bancada por um subsidio. Os dias de desabastecimento fizeram a economia
retrair-se. Segundo o Ministério da Fazenda, a greve custou R$ 15 bilhdes, o equivalente a 0,2%
do PIB.

Politica Nacional e Internacional

As incertezas externas provocadas pela guerra comercial entre Estados Unidos e China,
pela emergéncia de uma coalizdo eurocética na Italia, o vaivéem da saida do Reino Unido da
Unido Europeia e a tensdo do processo eleitoral no Brasil derrubaram ainda mais as estimativas
para o PIB.

Inflacdo e Taxa de Juros

Com inflagcdo mais baixa e economia em recuperacdo gradual, a taxa basica de juros, a
Selic, chegou a seu menor nivel histérico em 2018 e o Banco Central optou por manter a Selic
em 6,5% ao ano.

Ao longo deste ano, a inflagdo sofreu pressao nos pregos dos combustiveis e de energia.
Entretanto, com as redugdes na cotacdo do dolar em relacdo ao periodo das elei¢Bes e do
petroleo, os precos da gasolina e do botijdo de gas cairam. Com isso, 0 BC passou a prever
inflacdo menor do que a esperada anteriormente.

Desemprego alto e desalento recorde

O mercado de trabalho continua dando sinais de fraqueza e a taxa de desemprego segue
acima de 12%. No trimestre encerrado em julho, 12,9 milhdes de trabalhadores estavam
desempregados. Para piorar o quadro, o desalento — aquele grupo formado pelos brasileiros que
nem trabalham nem procuram vaga — bateu recorde, atingindo 4,8 milhdes de brasileiros.

4.2 Resultados dos Indicadores
.INDICES DE LIQUIDEZ
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=== iquidez Corrente  ==@==|iquidez Geral

Quadro 2 — Liquidez Geral
Fonte: o autor

Acima vemos o grafico de desempenho do indice de liquidez corrente e liquidez geral
que englobam todas as empresas do consumo ciclico que fizeram parte desta pesquisa.

Podemos perceber um crescimento bastante relevante na liquidez a curto prazo, diante
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dos acontecimentos citados anteriormente

Liquidez Corrente - Por Setor

o
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Quadro 3 — Liquidez Corrente por setor
Fonte: o autor

Liquidez Geral - Por Setor

Quadro 4 — Liquidez Geral por setor
Fonte: o autor
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Nos gréficos acima, ainda falando de liquidez, mas detalhando por setores, podemos
perceber que o setor que mais contribuiu para o crescimento do indicador geral foi o setor de
construcdo civil tanto na liquidez corrente quanto na liquidez geral (apesar do seu declinio
constante de 2016 a 2018), seguido pelo setor de comércio.

INDICES DE ESTRUTURA DE CAPITAL

Estrutura de Capital - Geral
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=== Grau de Endividamento ==@==Grau de Imobilizacdo

Quadro 5 — Estrutura de capital Geral
Fonte: o autor

Acima vemos o grafico de desempenho do indice de estrutura de capital que envolvem
Grau de Endividamento e Grau de Imobilizacdo que englobam todas as empresas do consumo
ciclico que fizeram parte desta pesquisa.

Podemos perceber um declinio nos dois indices, se comparado a liquidez, podemos
perceber que com a alta liquidez foi possivel diminuir as dividas com os fornecedores.

Grau de Endividamento - Por Setor
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Quadro 6 - Grau de Endividamento por setor
Fonte: o autor
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Quadro 7 — Grau de Imobilizacéo por setor
Fonte: o autor

Nos gréficos acima, ainda falando de estrutura de capitais, mas detalhando por setores,
podemos perceber que se destacam novamente o setor de construcao civil que possui o grau de
endividamento e de imobilizagdo mais baixos do grupo. Por outro lado, os setores de Utilidades
Domeésticas e Viagens e Lazer possuem o nivel de endividamento mais altos do grupo chegando
a uma média de 5x o seu patrimdnio liquido.

INDICES DE RENTABILIDADE

Rentabilidade - Geral
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==g== Rentabilidade do PL ==g==Rentabilidade do Ativo

Quadro 8 — Rentabilidade Geral
Fonte: o autor

Acima vemos o grafico de desempenho dos indices de rentabilidade que envolvem a
rentabilidade do patriménio liquido e do Ativo que englobam todas as empresas do consumo
ciclico que fizeram parte desta pesquisa.

Podemos perceber um aumento em 2017, onde tivemos fatores que ajudaram na
movimentacdo e aquecimento do mercado. E logo sem seguida o declinio ou mesmo a
“normaliza¢do” do indice ja que retorna (ainda que minimo) melhor que 2016, teria potencial
para ser bem melhor, mas os eventos como a greve dos caminhoneiros ndo favoreceram.
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Quadro 9 — Rentabilidade do PL por setor
Fonte: o autor
Rentabilidade do Ativo - Por Setor
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Quadro 10 — Rentabilidade do Ativo por setor
Fonte: o autor

Nos graficos acima, ainda falando de rentabilidade, mas detalhando por setores,
podemos perceber que se apesar de todos os indicadores mencionados até o momento a
construcdo civil tem se destacado, nesse ela ndo apresenta grandes resultados se comparado aos
demais, pelo contrério, ela apresenta os menores indices de rentabilidade logo seguido de
automoveis e motocicletas. Em destaque o setor de diversos que temos como exemplo de
empresas analisadas programas de fidelizacdo e servicos educacionais logo seguida de viagens
e lazer que apesar de um alto nivel de endividamento possui uma rentabilidade consideravel.

INDICES DE MARGEM DE LUCRO E GIRO DO ATIVO
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=== largem de Lucro Liquida  ==#==Giro do Ativo

Quadro 11 — Margem de Lucro e Giro do Ativo - geral
Fonte: o autor

Acima por fim vemos o gréafico de desempenho dos indices de margem de lucro e giro
do ativo que englobam todas as empresas do consumo ciclico que fizeram parte desta pesquisa.

Percebemos uma queda gradual do giro do ativo, com uma liquidez em crescimento,
endividamento em queda, e um giro do ativo em queda, podemos perceber que as empresas
estdo comprando com maior cautela os produtos de seu estoque se adequando as vendas de
acordo com maior proximidade de projecdo vs realidade. J4 a margem de lucro aumenta a partir
de 2017 e se mantém estavel desde entéo.

Margem de Lucro Liquida - Por Setor

m 2016
2017

2018

Quadro 12 — Margem de Lucro Liquido por setor
Fonte: o autor
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Quadro 13 — Giro do Ativo por setor
Fonte: o autor

Nos gréficos acima, ainda falando de margem de lucro e giro do ativo, mas detalhando
por setores, podemos perceber que o setor que maior se destaca em margem de lucro é o
diversos e o setor de viagens e lazer que € claramente possivel perceber uma evolucéao
exponencial em 2018, e que promete grandes retornos caso se mantenha assim. E apesar de ndo
ter a maior margem de lucro o setor de construgédo civil mostrou grande evolugdo nesses trés
anos demonstrando boas expectativas também.

O indicador de giro do ativo depende bastante do tipo de negdécio que se analisa, 0s
setores que se destacam sdo Tecidos, Vestuarios e Calcados e Automoveis e Motocicletas 0s
setores que possuem baixo giro sdo os setores de Construgéo civil e Viagens e lazer, mas que
normalmente o foco ndo é a venda de mercadorias, portanto ndo se faz necessario um giro alto
para que o negdcio alavanque.

4.3 Quadro resumo geral

Abaixo um quadro resumo de todos os indicadores verificando o resultado dos trés anos
analisados juntos nessa pesquisa.

Automdveis e Tecidos, Vestudrios Utilidades

Resumo 2016 - 2018 Motodiclatas Comércio Construgdo Civil Diversos e Calgados Domésticas Viagens e Lazer
Liquidez Corrente 1,00 1,58 2,38 1,41 131 1,38 1,10
Liguidez Geral 1,50 1,33 2,00 1,55 1,82 1,20 1,18
Grau de Endividamento 2,00 3,01 1,00 [ 1,83 1,22 4,90 5,45
Grau de Imobilizagdo 1,17 0,57 0,19 1,39 111 2,09 0,92
Rentabilidade do PL 0,04 0,12 0,03 0,23 0,15 0,22 0,26
Rentabilidade do Ativo 0,01 0,03 0,02 0,08 0,07 0,04 0,04
Margem de Lucro Liguida 0,01 0,03 0,06 0,14 0,06 0,04 0,13
Giro do Ativo 0,99 0,92 0,28 0,60 1,10 0,95 0,31

Quadro 14 — Quadro Resumo
Fonte: o autor

Com base nos resultados apresentados o setor mais favoravel e o menos favoravel dentro
do setor de consumo ciclico s&o o0s seguintes:

M Construcao Civil

Apresentou uma otima liquidez nos ultimos anos, baixo endividamento e apesar da mais
baixa margem de lucro, apresentou uma evolu¢do muito boa de 2016 até 2018.

Xl Automoveis e Motocicletas



Considerado o menos favoravel devido a sua menor liquidez dentre os analisados, com
uma margem de lucro bem menor se comparado aos demais setores.

O que ndo significa que esses setores devem ou ndo serem investidos pois a partir de
tais resultados € possivel ter uma nogéo basica de qual empresa é a melhor para se investir, mas
0 mercado muda a todo momento, é necessario saber o que esta acontecendo atualmente e quais
as projecdes para o futuro, além de que cada tipo de negocio possui uma caracteristica diferente
da do outro com relagéo ao mercado.
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