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RESUMO 
 
O estudo tem como finalidade analisar de forma comparativa o desempenho econômico e 
financeiro de empresas do mesmo segmento listadas na B3 e sua contribuição com a gestão das 
organizações. O Brasil é destaque no setor de calçados, segundo a Abicalçados (2024), sendo 
o quinto produtor mundial do segmento calçadista. As três empresas pesquisadas pertencem à 
classificação do consumo cíclico da B3, no segmento de Calçados, sendo elas: a Alpargatas 
S.A., a Grendene S.A. e a Vulcabrás Azaleia S.A. Desta forma, a metodologia constitui-se em 
uma pesquisa aplicada e descritiva, de abordagem qualitativa, com a coleta dos documentos das 
empresas disponíveis no site da B3, utilizando-se dos demonstrativos contábeis, foi possível 
realizar a análise e interpretação por meio do cálculo dos indicadores econômicos e financeiros 
em planilhas, demonstrados nos quadros e gráficos. Constatou-se nos resultados que a Grendene 
SA apresenta os melhores indicadores de Liquidez, Garantia de Dívidas e Grau do Imobilizado. 
A Vulcabrás SA destaca-se pela melhora significativa nos indicadores, levando em conta o pior 
ano da empresa que foi em 2015. Já a Alpargatas SA apresentou bons resultados na maioria dos 
indicadores, não obtendo muitas variações durante os anos analisados. Conclui-se que as 
análises dos indicadores gerados a partir dos demonstrativos contábeis são fundamentais para a 
gestão do desempenho econômico e financeiro das organizações em estudo. 
 
Palavras-chave: Demonstrações Contábeis; Indicadores; Econômicos; Financeiros.  
 
ABSTRACT 

 
The study aims to comparatively analyze the economic and financial performance of companies 
in the same segment listed on B3 and their contribution to the management of organizations. 
Brazil stands out in the footwear sector, according to Abicalçados (2024), being the fifth world 
producer in the footwear segment. The three companies researched belong to the B3 cyclical 
consumption classification, in the Footwear segment, namely: Alpargatas S.A., Grendene S.A. 
and Vulcabrás Azaleia S.A. In this way, the methodology constitutes an applied and descriptive 
research, with a qualitative, with the collection of company documents available on the B3 
website, using the accounting statements, it was possible to carry out the analysis and 
interpretation through the calculation of economic and financial indicators in spreadsheets, 
demonstrated in tables and graphs. The results showed that Grendene SA has the best indicators 
for Liquidity, Debt Guarantee and Asset Level. Vulcabrás SA stands out for the significant 
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improvement in indicators, taking into account the company's worst year in 2015. Alpargatas 
SA presented good results in most indicators, not obtaining many variations during the years 
analyzed. It is concluded that the analysis of indicators generated from the accounting 
statements are fundamental for managing the economic and financial performance of the 
organizations under study. 
 
Keywords: Accounting statements; Indicators; Economic; Financial. 
 
 
INTRODUÇÃO 

 

A Contabilidade é a ciência que estuda, controla e observa o patrimônio da 

organização, em seus aspectos qualitativos e quantitativos, e se constitui na técnica de coletar, 

catalogar e registrar informações. É um importante instrumento dentro de uma organização, 

pois gera informações de ordem física, econômica e financeira sobre o patrimônio e suas 

variações, com ênfase no controle e planejamento, registrando fatos, emitindo relatórios, assim 

permitindo que os usuários dessas informações comparem previsões e orçamentos com a 

realidade, entre outras atividades, (Basso; Brizolla; Filipin, 2017) 

Conforme Assaf Neto (2019), a Análise das Demonstrações Contábeis tem como 

objetivo extrair informações sobre a posição econômico-financeira atual, as causas que 

determinam a evolução apresentada e as tendências futuras da organização, com base nos dados 

encontrados nas demonstrações contábeis apuradas e divulgadas. A análise atende diferentes 

objetivos consoantes aos interesses dos usuários, pessoas físicas ou jurídicas que apresentam 

algum tipo de relação com a empresa, sendo os mais importantes os fornecedores, clientes, 

intermediários financeiros, acionistas, concorrentes, governo e seus próprios administradores. 

O Brasil é destaque no setor de calçados, segundo a Abicalçados (2024), sendo o 

quinto produtor mundial do segmento calçadista em 2024. É esperado um crescimento de 0,9% 

e 2,2% na produção de calçados neste ano, porém até maio caíram em 25% as exportações, 

sendo essas quedas tanto em volume (-25%) quanto em valor (-22%) comparado com mesmo 

período do ano passado. Haroldo Ferreira, Presidente-Executivo da Abicalçados, comenta que 

o cenário no mercado internacional continua bastante instável, tendo como fatores a crise 

econômica na Argentina, a economia norte-americana ainda “patinando” e a concorrência com 

os produtores asiáticos. 
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Diante do tema exposto, chega-se ao seguinte questionamento: de que forma a 

comparação do desempenho econômico e financeiro, entre empresas do mesmo segmento, pode 

contribuir com a gestão das organizações? O objetivo consiste em analisar como a comparação 

do desempenho econômico e financeiro, entre empresas do mesmo segmento listadas na B3, 

pode contribuir com a gestão das organizações. Para tanto, foram utilizados os dados das 

demonstrações contábeis dos anos de 2015 a 2019, interpretando e analisando 

comparativamente o desempenho das três empresas. 

As Demonstrações Contábeis ou Demonstrações Financeiras são relatórios que contêm 

informações econômicas e financeiras sobre o patrimônio de determinada organização, sendo 

elaboradas no final do período dependendo da finalidade e da necessidade do usuário da 

informação contábil, (Basso; Filipin; Enderli, 2015) 

Os dados colhidos pela Contabilidade são apresentados de forma resumida e ordenada 

periodicamente, no que se chama de relatórios contábeis ou demonstrações contábeis, sendo 

elaborados conforme a necessidade dos usuários da Contabilidade, (Gouveia, 1984) 

Basso, Filipin e Enderli (2015) afirmam que os indicadores de Liquidez têm como 

objetivo verificar a capacidade da organização de liquidar seus compromissos financeiros em 

um determinado dia, ou seja, encontrar os coeficientes que mostrem a situação das dívidas em 

relação aos seus meios de pagamentos. 

 

Quadro 1 - Conceito dos Indicadores de Liquidez 

ÍNDICE FÓRMULA FINALIDADE 

Liquidez Imediata 
Disponível / Passivo 

Circulante 
Revelar a porcentagem das dívidas de curto prazo em 

condições a serem liquidadas imediatamente. 

Liquidez Seca 
Ativo Circulante - Estoques 
– Despesas Antecipadas / 

Passivo Circulante 

Demonstrar a porcentagem de dívidas de curto prazo em 
condições de serem saldadas mediante utilização dos 

itens monetários de maior liquidez do Ativo Circulante. 

Liquidez Corrente 
Ativo Circulante / Passivo 

Circulante 
Indicar quanto existe de Ativo Circulante para cada $1 de 

dívida a curto prazo. 

Liquidez Geral 

Ativo Circulante + Ativo 
Não Circulante / Passivo 
Circulante + Passivo Não 

Circulante 

Revelar a liquidez, tanto a curto como a longo prazo. De 
cada $1 que a empresa mantém de dívida, o quanto existe 
de direitos e haveres no Ativo Circulante e no Realizável 

a Longo Prazo. 

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2019) 
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O Capital Circulante Líquido expressa a quantidade em valor em reais de devedores e 

créditos diversos a curto prazo e estoque que sobram para liquidar as dívidas de curto prazo da 

entidade, ou seja, demonstra o que sobra ou o que falta no ativo circulante da empresa caso 

venha liquidar todo o seu passivo circulante. (Basso; Filipin; Enderli, 2015) 

Azzolin (2012) conceitua os índices de Endividamento como os quocientes mais 

utilizados na análise da estrutura patrimonial e que expressa à porcentagem que o 

endividamento representa sobre todas as fontes de recursos, “endividamento é uma situação 

oposta à liquidez”, complementa. 

 

Quadro 2 - Conceito dos Indicadores de Garantia de Dívidas 

ÍNDICE FÓRMULA FINALIDADE 

Dívidas Circulantes 
Passivo Circulante / 
Patrimônio Líquido 

Estabelecer a relação entre as dívidas curtas para cada unidade 
monetária de patrimônio líquido da organização. 

Dívidas Totais 
Passivo Total / 

Patrimônio Líquido 
Saber as garantias que a organização apresenta para suas dívidas 

totais (curto e longo prazo). 

Dívidas de Longo 
Prazo 

Passivo Não 
Circulante / Capital 
Circulante Líquido 

Comparar as dívidas de longo prazo com o Capital Circulante 
Líquido da organização. 

Segurança Máxima 
Passivo Total / Ativo 

Total 

Saber qual a segurança máxima oferecida pela organização caso 
venha paralisar as suas atividades e tenha que liquidar todo seu 

ativo para pagar todo seu passivo. 

Fonte: Adaptado de Basso, Filipin e Enderli (2015) 
 

O Grau de Imobilização do Patrimônio Líquido tem como objetivo verificar o quanto 

de Capital Próprio está comprometido com o Ativo Permanente da organização. Quanto maior 

o percentual, pior é a situação financeira, pois indica que cada vez menos recursos próprios 

livres para aplicação em ativos rentáveis. (Basso; Filipin; Enderli, 2015) 

A Lucratividade e Margem podem ser consideradas sinônimas, pois representam o lucro 

obtido em relação ao valor de vendas, pois podemos ter tanto o lucro ou margem unitária, como 

o lucro ou margem total. Padoveze e Benedicto (2014, p. 120) argumentam que “tanto a margem 

como a lucratividade são expressas em valor e em percentual. Por exemplo: temos a margem 

de contribuição unitária em valor e em percentual. Temos o lucro (margem) bruto em valor e 

em percentual”. 
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Quadro 3 - Indicadores de Lucratividade 

ÍNDICE FÓRMULA FINALIDADE 

Margem de Lucro 
Operacional Bruto 

LOB/ROL 
Mostrar o coeficiente de Lucro Operacional Bruto com que a entidade 

opera sobre sua receita operacional líquida. 

Margem de Lucro 
Operacional 
Líquido 

LOL/ROL             
ou                       

LOL x 100/ROL 

Evidenciar a margem de lucro com que a empresa opera após absorver 
os custos e as despesas operacionais, e, sobretudo, evidenciar sua 

eficiência operacional. 

Margem de Lucro 
Líquido do 
Exercício 

LLE/ROL              
ou                        

LLE x 100/ROL 

Mostrar a relação entre o valor do lucro líquido final do exercício com 
a Receita Operacional Líquida, verificando a parcela de lucro líquido 

final em proporção às suas vendas líquidas no exercício. 

Fonte: Adaptado de Basso, Filipin e Enderli (2015) 
Onde: LOB: Lucro Operacional Bruto; ROL: Receita Operacional Líquida; LOL: Lucro Operacional Líquido; 

LLE: Lucro Líquido do Exercício. 

 

Para Basso, Filipin e Enderli (2015) o estudo de Rentabilidade constata os percentuais 

de remuneração dos capitais investidos, sendo importante que a entidade apresente lucro ao 

final dos seus períodos contábeis, sendo que quanto maior for o indicador e de preferência 

crescente do primeiro para os demais anos da série em estudo, melhor é o indicador de 

rentabilidade. 

 
Quadro 4 - Indicadores de Rentabilidade 

ÍNDICE FÓRMULA FINALIDADE 

Rentabilidade do Capital Social (LLE x 100) / CS 
Estabelecer a proporção de lucro líquido do período com o 
capital social realizado da empresa, identificando quanto a 
empresa está remunerando o capital investido pelos sócios. 

Rentabilidade do Patrimônio 
Líquido 

(LLE x 100) / PL 
Evidenciar quanto à entidade remunerou o seu capital 

próprio no período. 

Remuneração do Ativo Total (LLE x 100) / AT 
Verificar quanto a entidade conseguiu remunerar seus 

Ativos. 

Taxa de retorno do Investimento 
Operacional 

(LOL/AO) x 100 
Verificar o tempo médio que os resultados operacionais 

levariam caso houvesse o retorno de 100% dos 
investimentos operacionais aplicados. 

Fonte: Adaptado de Basso, Filipin e Enderli (2015) 
Onde: LLE: Lucro Líquido do Exercício; CS: Capital Social; PL: Patrimônio Líquido; AT: Ativo Total; LOL: 

Lucro Operacional Líquido; AO: Ativo Operacional. 

 

METODOLOGIA 

 

Com relação à natureza da pesquisa, classifica-se como pesquisa aplicada, que tem 

como objetivo gerar conhecimentos para aplicação prática à solução de problemas da realidade. 

(Gil, 2019). A pesquisa documental se constitui em coleta de dados tendo como fonte os 
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documentos, escritos ou não, que se constituem de fontes primárias, sendo estas feitas no 

momento em que o fato ou fenômeno ocorre ou depois, (Marconi; Lakatos, 2017). No que se 

refere aos objetivos, tem seu grau de aproximação e no nível conceitual do pesquisador em 

relação ao fenômeno estudado, classifica-se como pesquisa descritiva, conforme Gil (2019), 

têm como objetivo a descrição das características de determinada população ou fenômeno ou o 

estabelecimento de relações entre variáveis. A pesquisa documental utiliza documentos como 

fonte de dados, informações e evidências, sendo dos mais variados tipos, escritos ou não, como 

documentos arquivados em entidades públicas e entidades privadas, gravações, 

correspondências pessoais e formais, fotografias, etc. (Martins; Theóphilo, 2016).  

Desta forma, classificou-se como pesquisa aplicada, tendo em vista que foram 

analisados os dados coletados das empresas em questão em determinado período de tempo para 

resolver o problema proposto; e descritiva, já que foram analisados, observados e interpretados, 

comparativamente, os indicadores econômicos e financeiros das três empresas apresentadas. A 

pesquisa documental, utilizou-se dos Demonstrativos Contábeis das empresas em questão do 

ano de 2015 a 2019, buscando de modo aprofundado, demonstrar como a comparação do 

desempenho econômico e financeiro, entre empresas do mesmo segmento listadas na B3, pode 

contribuir com a gestão das organizações; e como uma pesquisa qualitativa, pois se baseou nos 

dados coletados das Demonstrações Contábeis das empresas em questão, para que se obtenham 

os indicadores econômicos e financeiros a fim de elaborar as análises.  

A população alvo do presente estudo, são as empresas listadas na B3 e a amostra são 

as organizações compreendidas pelo segmento de Calçados, contendo as seguintes empresas: 

Alpargatas S.A., Grendene S.A. e Vulcabrás Azaleia S.A. Foi utilizado o método de 

amostragem não probabilístico ou intencional, pois foi escolhida intencionalmente a população 

da amostra, para que se obtenham os dados necessários para o andamento da pesquisa. A coleta 

de dados deste trabalho realizou-se por meio da pesquisa documental, utilizando-se os 

demonstrativos contábeis, obtidos através do site da B3 das empresas. A análise e interpretação 

do presente trabalho aconteceram por meio do cálculo dos indicadores econômicos e financeiros 

em planilhas, demonstrados por meio de gráficos, com o intuito de evidenciar como a 

comparação do desempenho econômico e financeiro, entre empresas do mesmo segmento, pode 

contribuir com a gestão das organizações. 
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RESULTADOS E DISCUSSÃO 

 

Os indicadores de liquidez verificam a capacidade da organização de liquidar seus 

compromissos financeiros em um determinado dia, ou seja, encontrar os coeficientes que 

mostrem a situação das dívidas em relação aos seus meios de pagamentos, (Basso; Filipin; 

Enderli, 2015) 

 

Quadro 5 – Indicadores de Liquidez 
Indicador Anos Alpargatas S.A. Grendene S.A. Vulcabrás S.A. 

Liquidez Imediata 2015 0,13 1,74 0,04 
2016 0,13 4,75 0,05 
2017 0,18 4,87 0,38 
2018 0,14 4,27 0,25 
2019 0,13 4,47 0,42 

Liquidez Seca 2015 1,19 4,63 0,64 
2016 1,61 8,09 2,01 
2017 1,55 7,96 3,47 
2018 1,41 7,18 3,97 
2019 1,53 7,95 7,37 

Liquidez Corrente 2015 1,69 5,38 0,93 
2016 2,27 9,05 1,4 
2017 2,19 8,84 2,51 
2018 2,06 7,99 2,91 
2019 2,08 8,91 5,32 

Liquidez Geral 2015 2,05 7,1 0,93 
2016 2,2 9,81 1,4 
2017 2,43 9,98 2,51 
2018 2,64 9,76 2,91 
2019 2,53 10,64 5,32 

Fonte: Elaborado pelas Autoras (2024) 
 

De acordo com Basso, Filipin e Enderli (2015), a Liquidez Imediata compara as 

disponibilidades com as obrigações de curto prazo, tendo como parâmetro de valor para este 

indicador acima de 0,05 para ser considerado suficiente, ou seja, se a empresa teria condições 

de liquidar as dívidas de curto prazo utilizando as disponibilidades. Observa-se que a Liquidez 

Imediata da Grendene S.A. obteve melhores resultados em comparação com as outras duas 

empresas, devido ao maior valor das disponibilidades em relação ao passivo circulante, tendo 

o maior valor em 2017 de 4,85 e o menor valor de 1,74 em 2015. A Vulcabrás S.A. obteve um 

crescimento referente ao primeiro ano analisado, menos em 2015 onde valor não apresentou 
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um bom resultado, ficando abaixo do valor de referência. Já a Alpargatas S.A. não obteve muita 

variação, sendo o melhor ano em 2017. 

 Alves e Laffin (2018) explica que a Liquidez Seca confronta os valores a receber, menos 

os Estoques, com os valores que serão pagos a curto prazo, ou seja, se a empresa conseguiria 

liquidar suas dívidas de curto prazo sem a venda dos estoques, sendo o valor de referência de 

1,00 ou acima. O melhor desempenho da Liquidez Seca foi da Grendene S.A., que obteve 

valores altos em todos os anos analisados, sendo o maior valor de 8,09 em 2016 e o pior valor 

de 4,63 em 2015. Observa-se que a Vulcabrás S.A. obteve um ótimo crescimento nos cincos 

anos estudados, tendo só em 2015 o valor abaixo do esperado de 0,64. O indicador da 

Alpargatas S.A. não variou muito durante os anos analisados, mas os valores foram satisfatórios 

em todos eles, sendo o melhor valor foi em 2016 de 1,61. 

Padoveze e Benedicto (2014) compreendem Liquidez Corrente como o indicador que 

relaciona todos os ativos realizáveis no curto prazo com todos os passivos que deverão ser pagos 

em curto prazo, em caso de que os ativos circulantes não forem suficientes para pagar as dívidas 

de curto prazo, tendo como parâmetro para este indicador acima de 1,00. Conforme o quadro 

3, pode-se observar que a Liquidez Corrente da Grendene S.A. foi a que obteve melhores 

resultados, se mantendo em valores altos em todos os anos.  Já a Liquidez Corrente da Vulcabrás 

S.A. não obteve bons resultados em 2015 e 2016, porém, destaca-se o crescimento progressivo 

de 2015 a 2019. A Alpargatas S.A. não obteve muitas variações durante os cincos anos, mas 

obteve valores satisfatórios, sendo o maior valor de 2,27 em 2016, e o pior em 2015 de 1,69, 

que não chegou a alcançar o valor de referência de 2. 

 De acordo com Alves e Laffin (2018) abrangem os valores recebidos e os valores que 

serão pagos, ou seja, se as disponibilidades, estoques e valores a receber da empresa são ou não 

suficientes para quitar suas obrigações, tendo como valor de referência de 1,00 ou acima. A 

Liquidez Geral da Grendene S.A. também foi a melhor em relação às outras duas empresas, 

obtendo valores bem altos em todos os anos estudados, sendo o maior valor em 2019 de 10,64 

e o pior de 7,10 em 2015. Destaca-se a evolução da Liquidez Geral da Vulcabrás S.A., que 

obteve um bom crescimento, visto que em 2015 não obteve um bom resultado. A Alpargatas 

S.A. não obteve muitas variações da sua Liquidez Geral durante os anos analisados, onde o 

melhor valor foi em 2018 de 2,64. 
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Quadro 6 – Capital Circulante Líquido 

Indicador Anos Alpargatas S.A. Grendene S.A. Vulcabrás S.A. 

Capital Circulante 
Líquido 

2015 1.106.479 1.912.605 -71.774 
2016 1.455.162 2.978.437 201.543 
2017 1.528.261 3.253.934 463.302 
2018 1.319.690 3.493.847 563.563 
2019 1.353.639 3.766.505 645.035 

Fonte: Elaborado pelas Autoras (2024) 
 

Alves e Laffin (2018) explicam que o Capital Circulante Líquido evidencia a falta ou 

sobra de ativos circulantes comparados aos passivos circulantes, e que quanto maior o valor, 

melhor será para a empresa. Percebe-se que tanto a Grendene S.A. quanto a Alpargatas S.A. 

obtiveram valores altos durante os cinco anos analisados, mesmo que a Grendene S.A. tenha 

apresentado uma queda de 2017 para 2019 e a Alpargatas S.A. que não obteve uma grande 

variação durante os anos analisados. A Vulcabrás S.A. obteve um notável crescimento durante 

os cinco anos estudados, porém em menor valor que as outras duas empresas, passando de 

negativo, em 2015, a positivo nos anos seguintes. 

Conforme Basso, Filipin e Enderli (2015, p. 126) “os credores da empresa e seus 

financiadores em potencial necessitam saber qual é a garantia que ela oferece para a cobertura 

dos compromissos assumidos”. Portanto, o estudo da garantia de dívida concentra-se na 

constatação do grau de segurança oferecido pela entidade aos seus credores, de maneira que 

liquide as suas obrigações, tendo um comparativo entre o passivo e o patrimônio líquido da 

organização. 

 

Quadro 7 – Análise de garantia de dívidas 

Indicadores Anos Alpargatas S.A. Grendene S.A. Vulcabrás S.A. 

Dívidas Circulantes 

2015 0,68 0,14 22,85 

2016 0,48 0,09 8,51 

2017 0,49 0,1 0,34 

2018 0,47 0,11 0,29 

2019 0,46 0,08 0,14 

Dívidas Totais 

2015 0,95 0,16 33,6 

2016 0,83 0,11 20,8 

2017 0,7 0,11 1,43 

2018 0,61 0,11 1,41 

2019 0,65 0,1 1,25 

Dívidas de Longo 
Prazo 

2015 0,58 0,05 -5,36 

2016 0,5 0,03 2,9 
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2017 0,31 0,01 0,15 

2018 0,27 0,01 0,2 

2019 0,39 0,04 0,18 

Segurança Máxima 

2015 0,83 0,22 1,58 

2016 0,76 0,13 1,66 

2017 0,65 0,13 0,5 

2018 0,63 0,14 0,48 

2019 0,68 0,14 0,34 
Fonte: Elaborado pelas Autoras (2024) 

 

 As Dívidas Circulantes estabelecem uma relação entre dívidas de curto prazo e o 

Patrimônio Líquido da empresa, ou seja, quanto menor este indicador, melhor para entidade. Já 

Dívidas Totais contemplam tanto as dívidas de curto prazo quanto as de longo prazo e evidencia 

quanto de dívidas totais a empresa tem para cada unidade monetária de Patrimônio Líquido. As 

Dívidas de Longo Prazo evidenciam o endividamento ao longo prazo, comparando as dívidas 

de longo prazo com o capital circulante líquido. Sendo que estes indicadores não podem 

ultrapassar 1,00. E por fim, o indicador de Segurança Máxima que compreende o nível de 

segurança que o credor tem se porventura a entidade tenha que paralisar suas atividades e 

consequentemente liquidar todo o seu ativo para pagar pelo seu passivo, não podendo 

ultrapassar de 0,50. (BASSO; FILIPIN; ENDERLI, 2015) 

Observa-se em relação às Dívidas Circulantes que a Vulcabrás S.A. obteve valores bem 

altos nos primeiros dois anos analisados, o que indica uma situação ruim para a empresa, porém 

esses valores decresceram, ficando em valores parecidos a Alpargatas S.A. que obteve 

resultados satisfatórios em todos os anos, mesmo havendo decréscimo ao longo dos anos, bem 

como a Grendene S.A. que obteve os melhores resultados, com os resultados bem abaixo do 

valor de referência de 1, em todos os anos analisados. 

Assim como as Dívidas Circulantes, as Dívidas Totais da Vulcabrás S.A. resultaram nos 

piores valores em 2015 e 2016, decrescendo nos anos seguintes. Já as Dívidas Totais da 

Grendene S.A. obteve os melhores resultados nos anos analisados, porém  houve um 

decréscimo ao longo dos cinco anos, em seguida os da Alpargatas S.A. que não obteve muitas 

variações durante os anos estudados, que também obteve  um decréscimo dos índices no 

período. 

Percebe-se, em relação às Dívidas de Longo Prazo, que há uma grande variação da 

Vulcabrás S.A. durante os dois primeiros anos analisados, saindo de um ano onde a empresa 
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não tinha garantia nenhuma de pagar suas dívidas. Os melhores resultados foram na Grendene 

S.A. que obteve os menores valores em todos os anos. A Alpargatas S.A. também obteve 

resultados satisfatórios nos cinco anos estudados. 

A Alpargatas S.A foi a que obteve os piores resultados em todos os anos em relação a 

Segurança Máxima, seguida da Vulcabrás S.A. que não obteve bons resultados só nos dois 

primeiros anos. A Grendene S.A. foi a única que obteve resultados satisfatórios em todos os 

cinco anos, visto que os valores foram menores que o valor de referência de 0,50. 

 

Quadro 8 – Grau de Imobilizado 

Indicador Anos Alpargatas S.A. Grendene S.A. Vulcabrás S.A. 

Grau de Imobilizado 

2015 73,25% 15,94% 1160,81% 
2016 66,39% 14,30% 759,98% 
2017 53,74% 14,05% 50,87% 
2018 49,65% 13,13% 50,08% 
2019 54,28% 14,91% 47,19% 

Fonte: Elaborado pelas Autoras (2024) 
 

 Basso, Filipin e Enderli (2015) comentam que o Grau do Imobilizado reflete quanto de 

Capital Próprio está comprometido com o Ativo Permanente, e que quanto maior o percentual, 

pior para a empresa, pois há cada vez menos recursos próprios livres para aplicação em ativos 

rentáveis, que são geralmente o Ativo Circulante e o Ativo Realizável a Longo Prazo.  A 

empresa Grendene S.A. foi a que obteve os melhores resultados, tendo os percentuais os 

menores possíveis, o que indica que a empresa tem recursos próprios para o giro de seus 

negócios, em seguida da Alpargatas S.A., que teve como menor valor 49,65% em 2018 e maior 

valor de 73,25%., e a Vulcabrás S.A. que não obteve bons resultados só nos dois primeiros anos 

analisados, porém destaca-se uma redução nesse indicador de 2016 para 2017, devido à 

integralização de capital feita pela empresa. 

 

Quadro 9  – Indicadores de Lucratividade 

Indicadores Anos Alpargatas S.A. Grendene S.A. Vulcabrás S.A. 

Margem de Lucro Operacional 
Bruto 

2015 42,71% 48,48% 29,76% 
2016 44,40% 48,73% 34,61% 
2017 44,05% 48,88% 38,19% 
2018 48,93% 47,40% 35,92% 
2019 50,29% 45,61% 34,69% 

Margem de Lucro Operacional 
Líquido 

2015 7,54% 26,47% -6,23% 
2016 9,50% 32,67% 3,24% 
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2017 8,22% 31,27% 15,13% 
2018 15,79% 26,39% 12,30% 
2019 11,52% 25,67% 10,80% 

Margem de Lucro Líquido do 
Exercício 

2015 6,86% 24,48% -6,29% 
2016 8,93% 31,00% 3,15% 
2017 9,46% 29,35% 14,96% 
2018 13,99% 25,09% 12,18% 
2019 8,51% 23,90% 10,52% 

Fonte: Elaborado pelas Autoras (2024) 
 

Conforme Basso, Filipin e Enderli (2015), a Margem de de Lucro Operacional Bruto 

compreende qual o coeficiente de Lucro Operacional Bruto que a empresa opera sobre a receita 

operacional naquele determinado período, e que quanto maior este indicador, melhor é o 

desempenho. Observa-se que a Margem de Lucro Operacional Bruto da Grendene S.A. e da 

Alpargatas S.A. foram as que tiveram melhor desempenho, principalmente a Alpargatas S.A. 

que cresceu durante os anos analisados, tendo os melhores valores em 2018 com 48,93% e 2019 

com 50,29% devido à redução do Custo da Mercadoria Vendida. A Grendene S.A. obteve 

resultados satisfatórios durante os anos analisados, destaca-se uma queda na margem de 2017 

para 2019. Já a Vulcabrás S.A. não obteve muitas variações, observa-se que houve uma queda 

gradual de 2017 para 2019, devido ao aumento do custo da Mercadoria Vendida. 

Alves e Laffin (2018) explicam que a Margem do Lucro Líquido relaciona a 

rentabilidade das vendas, ou seja, a capacidade que uma entidade tem de gerar lucros por meio 

das suas vendas, e quanto maior o percentual maior é a relevância das vendas no valor líquido 

naquele período. Em relação à Margem de Lucro Operacional Líquida, os melhores resultados 

foram da Grendene S.A., porém percebe-se uma queda relativa de 2017 para 2019. A Alpargatas 

S.A. não obteve muitas variações durante os anos analisados, observa-se que em todos os anos 

analisados, os percentuais não passaram de 15,79%. Já a Vulcabrás S.A. saiu de valores 

negativos de 2015 para valores positivos nos anos seguintes, porém houve uma queda de 2017 

para 2019, devido ao aumento das despesas operacionais.  

A margem do Lucro Líquido do Exercício relaciona o valor do Lucro Líquido com a 

Receita Operacional Líquida, assim podendo averiguar qual a parcela de Lucro Líquido que 

ficou para a empresa em relação a suas vendas líquidas, sendo que quanto maior, melhor para 

a empresa. A Margem de Lucro Líquido do Exercício da Grendene S.A foi a que teve melhores 

resultados, porém percebe-se uma queda relativa de 2017 para 2019. A Alpargatas S.A. não 

obteve muitas variações durante os anos analisados tendo o melhor valor em 2018 de 13,99% e 
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pior em 2015 de 6,86%., já a Vulcabrás S.A. saiu de valores negativos de 2015 para valores 

positivos nos anos seguintes, porém destaca-se uma queda de 2017 para 2019 devido ao 

crescimento dos custos e despesas operacionais em relação à Receita Líquida. 

 

Quadro 10 – Indicadores de Rentabilidade 

Indicadores Anos 
Alpargatas 

S.A. 
Grendene 

S.A. 
Vulcabrás 

S.A. 

Rentabilidade do Capital Social 

2015 42,70% 43,80% -10,74% 
2016 55,86% 51,49% 6,31% 
2017 54,32% 53,68% 17,06% 
2018 72,93% 47,55% 13,74% 
2019 21,07% 40,20% 12,93% 

Rentabilidade do Patrimônio Líquido 

2015 14,34% 20,61% -170,00% 
2016 17,54% 21,70% 68,83% 
2017 15,56% 20,54% 24,08% 
2018 19,15% 16,90% 16,16% 
2019 11,56% 13,44% 13,16% 

Remuneração do Ativo Total 

2015 7,36% 20,61% -4,91% 
2016 9,58% 19,48% 3,31% 
2017 9,16% 18,48% 16,86% 
2018 11,88% 15,17% 11,46% 
2019 6,99% 12,18% 10,56% 

  2015 8,10% 19,15% -4,99% 
  2016 10,19% 20,54% 3,52% 

Taxa de retorno do Investimento Operacional 2017 7,95% 19,69% 17,74% 
  2018 13,42% 15,95% 12,17% 
  2019 9,46% 13,18% 11,38% 

Fonte: Elaborado pelas Autoras (2024) 
 

 Para Basso, Filipin e Enderli (2015), a Rentabilidade do Capital Social tem como objetivo 

confrontar o Lucro Líquido do Exercício com o Capital Social, a fim de identificar quanto a 

empresa está remunerando o capital investido pelos sócios. Já a Rentabilidade do Patrimônio 

Líquido relaciona o Lucro Líquido do Exercício com o Patrimônio Líquido, mostrando o quanto 

a entidade remunerou seu capital próprio naquele período. A Remuneração do Ativo Total 

compreende qual a capacidade da empresa conseguir remunerar seus Ativos. Quanto maior 

estes indicadores, melhor é o desempenho da entidade. 

 Tanto a Rentabilidade do Capital Social da Grendene S.A. quanto da Alpargatas S.A. 

apresentaram resultados satisfatórios, porém as duas empresas obtiveram uma queda de 2018 e 

2019, sendo a da Alpargatas S.A. com maior queda, passando de 72,93% em 2018 para 21,07% 

em 2019, e a Grendene S.A. de 47,55% em 2018 para 40,20% em 2019, sendo que esta não 
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obteve grandes variações nos anos analisados. Já a Vulcabrás S.A. conseguiu se recuperar de 

2015, tendo como o melhor valor em 2017 de 17,06%, destaca-se como negativo a queda dos 

últimos três anos analisados devido à diminuição do Lucro Líquido do Exercício.  

 Referente à Rentabilidade do Patrimônio Líquido, as três empresas obtiveram valores 

bem semelhantes durante os três últimos anos analisados, sendo que houve uma queda nos 

percentuais no valor nas três empresas. A Alpargatas S.A. teve o melhor ano em 2018 com 

19,15% e o pior em 2019 com 11,56%. A Grendene S.A. obteve um aumento de 2015 para 

2016, porém houve uma queda do percentual nos últimos três anos. Destaca-se que a Vulcabrás 

S.A. saiu de um valor negativo de 170% em 2015, para 68,83% em 2016. 

 A melhor Remuneração do Ativo Total foi da Grendene S.A., que obteve valores altos 

em todos os anos, o melhor sendo em 2015 de 20,61%. A Alpargatas não obteve grandes 

variações nos períodos analisados, sendo o melhor ano o de 2018 com 11,88% e o pior ano de 

6.99% em 2019.  Destaca-se a evolução da Vulcabrás S.A., que nos últimos três anos quase 

obtiveram valores equivalentes ao da Grendene S.A., saindo do negativo que estava no ano de 

2015, entretanto percebe-se também um decréscimo de 2017 para 2019, o que significa que o 

lucro não acompanhou a evolução positiva dos Ativos Operacionais.  

 A Taxa de Retorno do Investimento Operacional da Grendene S.A. também foi a melhor 

em todos os anos, porém destaca-se também a queda que ocorreu de 2017 para 2019, o que 

indica que o lucro não acompanhou a evolução positiva dos Ativos Operacionais. A Alpargatas 

S.A. não obteve muitas variações, porém houve uma queda de 2018 a 2019. Já a Vulcabrás S.A. 

obteve um grande crescimento, levando em relação ao valor negativo de 2015, observa-se que 

tanto a Grendene S.A e a Vulcabrás S.A. obtiveram uma queda nos últimos três anos, já a 

Alpargatas S.A. teve uma queda de 2018 para 2019. 

 

CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

A realização da pesquisa proporcionou aprofundar os conhecimentos referente às 

demonstrações contábeis e suas respectivas análises, o quanto estas informações podem 

contribuir significativamente como um meio de comparabilidade de um determinado setor, 

demonstrando a importância que a análise econômica e financeira, por meio dos diferentes 

indicadores gerenciais contribui com a gestão das organizações. 
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Com base nos cálculos e análises realizadas verifica-se que a empresa Grendene S.A. 

foi a que obteve os melhores resultados na grande maioria dos indicadores. Percebe-se que a 

empresa obteve resultados considerados muito bons em relação aos Indicadores de Liquidez, 

de Garantia de Dívidas e do Grau de Imobilizado. 

Já a Alpargatas S.A. obteve resultados satisfatórios na maioria dos indicadores, e não 

apresenta grandes variações ao longo dos cinco anos analisados, o que em alguns indicadores 

pode indicar uma estabilidade, pois no geral a empresa obteve bons desempenhos. Destaca-se 

o bom desempenho da empresa em relação aos Indicadores de Liquidez e um alerta para o 

indicador de Segurança Máxima, onde a empresa não obteve resultados satisfatórios em 

nenhum dos anos analisados, o que significa que a empresa não oferece segurança aos seus 

credores que se, porventura, a empresa tenha que paralisar suas atividades, as dívidas 

conseguiriam ser liquidadas com o seu ativo. 

A Vulcabrás S.A. foi a empresa que mais apresentou evolução positiva, visto que na 

maioria dos indicadores, o ano de 2015 obteve os piores resultados, muitas das vezes sendo 

resultados negativos, porém observa-se nos quadros e nos gráficos sua evolução e melhora 

durante os cinco anos analisados. O único indicador que deixou a desejar foi o das Dívidas 

Totais, pois neste a empresa não conseguiu, em nenhum dos anos estudados, um resultado 

satisfatório, ou seja, indica que a empresa não tem garantias para cobrir as suas dívidas totais, 

visto que o valor do Patrimônio Líquido é menor do que o Passivo da empresa.  

Os resultados deste estudo podem ser utilizados como base para outras pesquisas neste 

setor calçadista, assim como, podem ser aplicados em outros setores, com potencial de geração 

de indicadores econômicos financeiros que instrumentalizam os gestores no processo de tomada 

de decisão. 
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