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1. APRESENTAÇÃO DA EMPRESA 

 Empresa brasileira do setor calçadista e de lonas, sediada na Cidade de São Paulo e 

com Filial na Argentina. 

 Com Fábricas em: 

 - Campo Grande; 

 - João Pessoa; 

 - Manaus; 

 - Natal; 

 - Pouso Alegre; 

 - Santa Rita, entre outras. 

 Escritórios: 

 - Madrid; 

 - New York; 

 - Santiago. 

 Fabricante de produtos do gênero esportivo, sandálias e outros têxteis em seus 
parques industriais.  

 É proprietária de marcas já muito conhecidas no Brasil e no mundo, tais como: Mizuno, 
Rainha, Topper, Havaianas, Dupé, Locomotiva e outras tantas. 

 Possui várias Lojas espalhadas por todo o Brasil, mas a maioria delas está 
estabelecida no Sul e no Sudeste brasileiro. 

 Sua concorrente direta é a Grendene, a qual detém a grande maioria do mercado 
nacional e internacional, quando comparadas isoladamente. 

2. ANÁLISE DOS DEMONSTRATIVOS CONTÁBEIS 

2.1. ANÁLISE VERTICAL (AV) 

Mostra a participação de cada item de um demonstrativo contábil em relação a um 

dado referencial. No Balanço esse comparativo é feito em relação ao Total do Ativo ou Passivo. 

E na DRE o referencial é a Receita Líquida. 

2.2. ANÁLISE HORIZONTAL (AH) 

Essa análise nos permite examinar a evolução histórica dos componentes dos 

demonstrativos contábeis. Assim se entende como base de análise os elementos do Ano I. 

2.3. ANÁLISE DE NÚMERO DE ÍNDICES 

É um exame que avalia a variação entre os dados obtidos nas análises verticais de 

anos anteriores. 

2.4. AVALIAÇÃO – CASO ALPARGATAS 

 A nosso ver, a análise feita a partir das demonstrações contábeis pode ser considerada 

um verdadeiro diagnóstico empresarial, principalmente por não tratar de contas isoladamente, 

mas por relacioná-las entre si. Ex: Receita x Custos (A evolução de cada em 2 anos), extraindo 

assim, mediante um “olhar clínico” boas informações para investidores e clientes. 



   
 

   

3. BALANÇO PATRIMONIAL 

3.1. ATIVO 

No que diz respeito a essa parcela do Balanço, podemos perceber entre outros dados: 

 - Um “salto” considerável no grupo conhecido como Circulante, no qual observamos 
uma elevação superior a 40,0% entre aos anos de 2007 e 2008. Mudança provocada 
principalmente pelo aumento nas contas de Clientes e Outras Contas a Receber. Isso, também 
pode ser comprovado se atentarmos para a conta Caixa e Bancos (elevação superior a 30,0%), 
os estoques foram mais que duplicados em relação ao ano de 2007, e as Aplicações 
Financeiras (aumento de 35%) também são responsáveis por essa variação ao Grupo do 
Circulante; 

 - Quanto ao Grupo do Ativo Realizável Longo Prazo, esse teve um aumento de 
43,65%, em relação ao ano de 2007, porém se manteve estável se considerarmos a sua 
representação em ralação ao Ativo Total. Esse acréscimo se deve às elevações sofridas nas 
contas de Impostos a Recuperar, Depósitos Compulsórios Fiscais e Trabalhistas, e Outras 
Contas a Receber de Longo Prazo. 

 - E por fim, o Ativo Permanente foi ampliado em pouco mais de 3,50% em relação a 

2007, tendo o Imobilizado com privilegiado nessa parte do Ativo.  

3.2. PASSIVO 

Ao outro componente do Balanço Patrimonial podemos inferir o seguinte: 

 - As dívidas de Curto Prazo sofreram um avanço de 60,6%, sendo isto justificado pelos 
Financiamentos e a Provisão feita para o pagamento de IRPJ e CSLL, haja vista os Lucros 
apurados nos anos de 2008 e 2007; 

 - A expansão do Exigível a Longo Prazo é explicada pelas dilatações apresentadas nos 
Financiamentos (44,43%), na Provisão para Impostos a Pagar (76,10%) e principalmente 
Outras Contas a Pagar (1059,89%). Fazemos um parêntese para a importância de Notas 
Explicativas no acompanhamento das Demonstrações Financeiras, com menções a grupos de 
contas que influenciam consideravelmente os resultados. A partir da leitura de relatórios da 
própria empresa, extraímos a informação de que a mesma passou por um processo de 
reestruturação de dívidas, o que explicaria o aumento acentuado da conta “Outras Contas a 
Pagar”, tanto no Curto, como no Longo Prazo. 

 - Finalmente o PL foi reduzido, por considerada queda nas Reservas de Lucro e 

elevação na Avaliação Patrimonial. 

4. DEMONSTRAÇÃO DE RESULTADO – DRE  

A Receita Bruta de 2008 foi acrescentada em 11,39%, contudo o resultado final 

apurado foi muito menor que o de 2007, isso se deve muito as variações positivas de Despesas 

com: Vendas (13,64%), Honorários dos Administradores (8,64%), Despesas Financeiras 

(39,0%), Amortização de Ágio (906,29%) e um “Prejuízo” quadruplicado nas Investidas 

(Equivalências Patrimoniais). Com isso podemos afirmar que o acréscimo sofrido na Receita 

Bruta em 2008, não foi espelhado no resultado do mesmo ano. Portanto, se compararmos 

apenas o resultado final o ano de 2008 ficou muito aquém do esperado e previsto (Receita 

Bruta).   

 Pela análise horizontal nota- se que a variação dos custos foi bem superior em relação 

à receita. Isso confirma a idéia de que nem sempre um aumento no faturamento é algo positivo, 

aliás, pelo contrário, se não acompanhado de uma política de diminuição de custos, e controle 

das despesas, não admitirá bons resultados.  



   
 

   

5. ANÁLISE DE LIQUIDEZ 

Os índices de liquidez visam fornecer um indicador sobre a capacidade de pagamento 

de dívidas das empresas, a partir de comparações entre os direitos realizáveis e as 

exigibilidades. 

5.1. LIQUIDEZ CORRENTE (LC):  

O índice de liquidez corrente indica quanto a empresa possui em dinheiro mais bens e 

direitos realizáveis no curto prazo, comparado com suas dívidas a serem pagas no mesmo 

período. 

Interpretação: Quanto maior, melhor. 

5.2. LIQUIDEZ IMEDIATA (LI):  

 O índice de liquidez imediata indica a capacidade de pagamento de uma empresa em 

curtíssimo prazo, considerando apenas as disponibilidades (Caixa e Bancos), em comparação 

ao passivo circulante. 

 Interpretação: Quanto maior, melhor. 

5.3. LIQUIDEZ SECA (LS):  

 O índice de liquidez seca indica quanto a empresa possui em Ativo Circulante, sem a 

influência dos estoques, quando comparados ao Passivo Circulante. 

 Interpretação: Quanto maior, melhor. 

5.4. LIQUIDEZ GERAL (LG): 

 O Índice de liquidez geral indica quanto a empresa possui em dinheiro, bens e direitos 

realizáveis a curto e a longo prazo, para fazer face às suas dívidas totais. 

 Interpretação: Quanto maior, melhor. 

6. ANÁLISE DOS ÍNDICES DE LIQUIDEZ - ALPARGATAS 

Em âmbito geral, a Alpargatas perde um pouco de sua capacidade em honrar suas 

dívidas quando comparados os anos de 2007 e 2008. 

 

Apesar da queda no Índice de Liquidez Corrente (2,51 para 2007 e 2,20 em 2008) a 
empresa ainda possui bens e direitos que cobrem duas vezes as dívidas de Curto Prazo. 

Pelo Índice de Liquidez Imediata verificamos que a Alpargatas não conta com tantos 
recursos financeiros imediatos para liquidar suas obrigações de Curto Prazo (0,47 em 2007 e 
0,40 em 2008). 

Partindo da desconsideração de seus Estoques, a Alpargatas ainda assim dispõe de 
recursos para garantir o pagamento de seus débitos de Curto Prazo (2,01 em 2007 e 1,57 em 
2008).  

LIQUIDEZ/ANO 2007 2008 

CORRENTE 2,51 2,20 

IMEDIATA 0,47 0,40 

SECA 2,01 1,57 

GERAL 1,52 1,38 

 

 



   
 

   

Considerando-se a totalidade de bens e direitos em confronto com as dívidas totais, 
avaliamos como positiva a situação financeira da empresa, haja vista, ainda deter meios para 
cumprir com suas obrigações de Curto e Longo Prazo. 

Então, por que a queda nos índices de liquidez?  

A redução dos índices de Liquidez pode ser explicada pelo aumento do Endividamento 

a Curto e Longo Prazos em proporções superiores as variações verificadas no Ativo Total. 

7. ANÁLISE DE ENDIVIDAMENTO (ESTRUTURA DE CAPITAIS) 

A estrutura de capitais de uma empresa envolve a composição de suas fontes de 

financiamento.   São os fundos aplicados em ativos (circulantes e não circulantes) provenientes 

dos proprietários da empresa ou de terceiros. 

7.1. PARTICIPAÇÃO DE CAPITAIS DE TERCEIROS (PCT): 

O índice indica o percentual de capital de terceiros em relação ao recurso total, 

retratando a dependência da empresa em relação aos recursos externos. 

7.2. COMPOSIÇÃO DO ENDIVIDAMENTO (CE): 

Indica quanto de dívida da empresa deverá ser paga a curto prazo em relação às 

obrigações totais. 

7.3. GARANTIA DO CAPITAL ALHEIO (GCA): 

Indica a parcela de capital dos sócios da empresa em relação às dívidas totais. 

8. ANÁLISE DOS INDICES DE ENDIVIDAMENTO (ESTRUTURA DE CAPITAIS) – 

ALPARGATAS 

Quanto a sua Estrutura de Capitais a Alpargatas sofre certa deficiência, considerando 

os anos de os anos de 2007 e 2008. 

 Ao observar o Quociente de Participação de Capitais de Terceiros em 2007 constata-se 

uma situação favorável a empresa, dado a influência de Capitais de Terceiros ser menor que 

50% do recurso total. Contudo, esse Índice eleva-se em 2008 chegando a um patamar que 

necessita de atenção especial. 

 Quanto às obrigações de Curto Prazo poderíamos identificar um dado preocupante, 

pois em 2007 esse indicador já era superior a 50%, e em 2008 aproximou-se de 60%, no 

entanto ressalvamos a existência de um índice de liquidez corrente favorável para a liquidação 

de suas dívidas de curto prazo. 

 Avaliando agora o seu Capital Próprio em relação aos de Terceiros, extraímos um 

Índice positivo, pelo fato da Alpargatas possuir um Patrimônio Líquido que garante a cobertura 

dos Capitais Alheios em quase duas vezes em 2007. Em 2008, esse Índice sofre uma queda 

ENDIVIDAMENTO/ANO 2007 2008 

PART. CAPITAL DE 
TERCEIROS 

0,34 0,43 

COMP. DO 
ENDIVIDAMENTO 

0,56 0,57 

GARANTIA CAP. ALHEIO 1,92 1,25 

 



   
 

   

não tão relevante, pois ainda continuando maior que 1 a empresa terá como cobrir suas dívidas 

totais. 

 A partir dos dados acima mencionados, constatamos que a relação entre a queda dos 

índices de liquidez e o aumento nos índices de endividamento, poderá provocar em um futuro 

próximo, caso não sejam atentadas as observações destacadas, certo desconforto financeiro. 

9. ANÁLISE DOS ÍNDICES DE ATIVIDADE – ALPARGATAS 

Em um ambiente de alta competitividade analisa-se a importância do controle dos 

ativos e principalmente dos itens que formam o Ativo Circulante do negócio. Sendo assim, os 

indicadores de Rotatividade ou Rotação mostram o giro dos estoques, o giro dos fornecedores, 

das duplicatas a receber e do ativo circulante, entre outros itens do Balanço Patrimonial da 

empresa analisada, tornando possível o acompanhamento da tendência dessas contas. Eles 

representam os indicadores de ciclo (operacional e de caixa), com análise do desempenho da 

empresa e sua comparação com os índices-padrão.  

 Os índices de Rotatividade ou de Eficiência revelam a velocidade expressa em 

períodos de tempo (giro em dias, meses ou anual), relacionando itens do Balanço e da DRE.  

ROTATIVIDADE/ANO 2007 2008 

ESTOQUE (nº de vezes) 5,7 4,4 

ESTOQUE (nº de meses) 2,1 2,7 

ESTOQUE (nº de dias) 63,2 81,4 

ATIVO 1,02 1,02 

  

 A queda na rotatividade dos Estoques da Alpargatas pode ser explicada pelo 

congelamento de seus Estoques e ainda pelo acréscimo nos Custos com compras de Matérias-

Primas (Borracha sintética principalmente), além ainda do câmbio de produtos importados 

(Mizuno e Timberland) os quais equivalem a 26% das vendas. 

9.1.ÍNDICE DE ROTAÇÃO OU GIRO DE ESTOQUES (RE) / (GE) 

Os índices de rotação de estoques indicam se esses estoques são insuficientes 

(subinvestimento), desejáveis (normais) ou excessivos (superinvestimento) em relação ao 

volume de vendas da empresa (capacidade de comercialização); se existem itens de materiais 

de baixa rotação, se existem itens de materiais obsoletos, etc.. Trata-se de um índice do tipo 

quanto maior melhor. 

A Alpargatas deve atentar para esse índice, pois esse prazo elevou-se 

consideravelmente (63 dias em 2007 e 81 em 2008) influenciado pelos Custos em 2008.  

9.2.ÍNDICE DE ROTAÇÃO OU GIRO DO ATIVO (RA) / (GA) 

Expressa o número de meses de vendas que seria necessário para cobrir o patrimônio 
global da empresa. Tendência desejável = quanto menor, melhor. A finalidade é verificar qual o 
ativo específico possui giro mais lento e está contribuindo para deficiência do índice. Muitas 
vezes, a culpa reside no estoque e nos valores a receber: aqueles por causa da super 
estocagem ou por acréscimo nos preços de compra; e os valores a receber por conseqüência 
de uma inadequada política de crédito e cobranças e os usados na atividade operacional da 
empresa. 

 
No que diz respeito a esse índice, a Alpargatas manteve-se estável de 2007 para 2008. 
 



   
 

   

10. ANÁLISE DOS PRAZOS DE RECEBIMENTO E PAGAMENTO – ALPARGATAS 

PRAZOS/ANO 2007 2008 

PRAZO MÉDIO 
RECEBIMENTO 

75 79 

PRAZO MÉDIO 
PAGAMENTO 

53 38 

POSICIONAMENTO 
RELATIVO 

1,43 2,10 

 

10.1. PRAZO MÉDIO DE RECEBIMENTO DE VENDAS (PMR) 

Este indicador nos revela em quantos dias a empresa espera para receber as vendas 
(tempo decorrido entre a data da venda e a de seu recebimento). O ideal seria receber as 
duplicatas das vendas, antes de pagar as duplicatas das compras. Assim concluímos que esse 
é um indicador do tipo quanto menor melhor. 

A elevação desse índice pode ser justificada pelo aumento no saldo de Clientes em 
2008. 

  
10.2. PRAZO MÉDIO DE PAGAMENTO DE COMPRAS (PMP) 

Este por sua vez, apontará ao empresário ou qualquer outro usuário das informações 

contábeis quantos dias a empresa demora a pagar suas compras: tempo entre a data da 

compra e do pagamento. O comportamento ideal para esse índice seria uma contínua elevação 

em seus resultados, sendo assim podemos afirmar que estamos tratando de um indicativo do 

tipo quanto maior melhor. 

Esse índice deve ser acompanhado com muita atenção a partir de 2008, sua redução é 
muito preocupante e pode ser justificada pelo aumento das compras em 2008. 

 
10.3. QUOCIENTE DE POSICIONAMENTO RELATIVO (QPR) 

Trata-se da relação entre os dois indicadores acima citados, sendo ideal para este 
índice estar abaixo de 1. Assim podemos afirmar que este também é um índice com melhor 
desempenho quando em sua continuidade ele decresce.  

Como esse índice é dependente dos índices anteriores, seu nível necessita de ajustes 
diretamente influenciados pelo PRM e PMP, ou seja, maior recebimento dos Clientes e 
conseqüente pagamento dos Fornecedores. 

 
11. ANÁLISE DOS INDICES DE RETORNO – ALPARGATAS 

É o retorno sobre valores investidos numa empresa. Este retorno ou lucro é gerado 
através das vendas ou serviços prestados pela empresa e o montante relativo do lucro pode 
ser medido e comparado pelos seguintes parâmetros da empresa, como por exemplo, o Ativo 
Total ou o Patrimônio Líquido. 

 

RETORNO/ANO 2007 2008 

INVESTIMENTO 15,78% 10,55% 

 

11.1. RETORNO SOBRE O INVESTIMENTO 

O Retorno sobre o Investimento é uma das medidas de rentabilidade mais utilizadas 
pelos gestores das empresas, sendo uma medida bastante eficiente, pois seu cálculo relaciona 
os rendimentos obtidos por um investimento com o valor total dele, possibilitando a 
comparação entre investimentos, contribuindo muito para o processo de gestão dos 
administradores. 



   
 

   

O Retorno sobre o Investimento trazido em 2007 e 2008 sofreu uma queda justificada 
pela queda no Lucro Líquido em 2008, apesar das Vendas Líquidas serem superiores as 
registradas em 2007. Algo que justifica as variações desses índices de 2007 para 2008 é a 
preponderância da Margem de Lucro em relação Rotação do Ativo. 

 
12. FATOR DE INSOLVÊNCIA – ALPARGATAS 

É um índice que tem como principal função analisar os riscos inerentes ao processo de 
solvência das empresas. Ele tem como padrão um escala referencial, que delimita qual a 
situação econômica das organizações: o termômetro de insolvência.  

 
 
 
 

- ∞    -3  0    7   + ∞ 
 
 
 
 
O termômetro de insolvência de Kanitz foi elaborado na década de 70. Sua utilização 

se dá a partir de uma escala de valores entre menos infinito até o mais infinito. Diz-se que entre 
menos infinito e -3 a empresa encontra-se em estado de Insolvência; entre -3 e 0 (zero) ela 
está em estado de Penumbra; e de 0 (zero) ao mais infinito denominamos estado de Solvência.  

 

ANO 2007 2008 

FATOR DE INSOLVÊNCIA 6,841 5,254 

 
A Alpargatas, nos dois anos analisados mantém um padrão acima de 5, ou seja, 

encontra-se em um estágio favorável a novos investimentos segundo o modelo de Kanitz. 
 

13. O DESEQUILÍBRIO OPERACIONAL (OVERTRADING) 

Esse é um estudo sobre o Ciclo de Vida das empresas e seu desequilíbrio econômico-
financeiro, tratando suas variações operacionais como próprio ciclo existencial dos seres 
humanos. Como sabemos as empresas nascem necessitando conhecer o macro-ambiente em 
que se instalaram; crescem e têm que aprender a lidar com as mais variadas experiências até 
alcançarem certo grau de estabilidade; mas também podem “morrer” em conseqüência de 
inúmeros fatores ameaçadores à sua continuidade empresarial, nesse contexto de instabilidade 
surge o que denominamos Overtrading. 

As empresas, desde a sua constituição, sofrem com intempéries e empecilhos 
causados por inúmeros fatores conjunturais, que exigirão dos administradores boa capacidade 
de trabalho e tomadas de decisões, experiência e prudência para saná-los. Se esses 
problemas não forem tratados em momento hábil e de forma correta, as dificuldades 
encontradas futuramente serão enormes e em um curto espaço de tempo o empreendimento 
poderá vir a falir. 

O Overtrading ocorre quando o volume de operações de uma empresa eleva-se a um 
ponto de tornar-se desproporcional ao seu Capital de Giro. Ou seja, depois de identificado o 
surgimento do Overtrading, é imprescindível haver um tratamento intensivo e muito rigoroso, a 
fim interromper ou desacelerar qualquer novo endividamento desnecessário e tentar livrar-se 
dos compromissos já efetuados (devoluções de compras, injeção de capitais próprios e a 
alienação de bens do ativo imobilizado, entre outros). Caso contrário, o empresário deixará a 
situação financeira de sua organização em grave crise, o que o levará fatalmente a falência. 

 
13.1. PRIMEIROS SINTOMAS DO OVERTRADING 

A seguir apresentaremos alguns sintomas típicos de empresas enfrentando o 
Overtrading: 

 - Queda contínua dos Índices de Liquidez; 
 - Freqüente carência de recursos disponíveis; 
 - Constante obtenção de Empréstimos e Financiamentos; 
 - Crescimento desordenado do Ativo Permanente; 
 - Atrofiamento do Ativo Circulante; 

INSOLVÊNCIA PENUMBRA SOLVÊNCIA 



   
 

   

 - Ativo demasiadamente endividado (excesso de Capitais Alheios); 
 - Inexistência de Capital de Giro Próprio; 

     -Lucro Operacional muito baixo em relação às Vendas efetuadas (evidenciando 
um elevado Custo). 

 
Alguns outros problemas que sugerem uma análise mais íntima por parte do analista 

são aqueles identificados no Ativo Circulante, bem como: 
 
 - Excesso de Estoques; 
 - Preponderância de Faturamento e Contas a Receber na formação do Ativo 

Circulante; 
 - Incompatibilidade entre os níveis de Estoque e Vendas; 
 - Elevada participação de Duplicatas a Receber no Ativo Circulante, sem a 

devida correspondência entre os Prazos de Recebimento de direitos e Pagamentos das 
obrigações; 

 - Aumento do Ativo Circulante com a correspondência da redução da 
proporcionalidade da Capital de Giro Próprio; 

 - Valores nos Estoques ainda a Pagar aos Fornecedores muito elevados (esse 
valor não deve ultrapassar os 75%, se não trabalhamos com estoques financiados por 
terceiros); 

 - Outro fator interessante é o inconveniente nível de Duplicatas Descontadas, 
ou seja, um Capital de Terceiros extremamente oneroso e que representa uma grande evasão 
de recursos da empresa por meio das Despesas Financeiras, assim como o indicador acima 
ele não deve ser superior a 75%; 
  - Quando houver também a Aumento no Nível de Endividamento do Ativo 
Circulante sem o esperado Aumento no Nível de Vendas, a empresa não terá condições para 
liquidar suas dívidas, despesas e efetuar pagamentos de outros endividamentos. 

  
Esses e outros indicativos poderão mostrar ao analista e conseqüentemente ao 

empresário, como e onde eles devem atuar no sentido de desenvolver mudanças ou correções 
para evitar problemas com o desequilíbrio financeiro daquela organização, e com isso 
prolongar o seu ciclo de vida.  

 
13.2. ESTUDO DO DESEQUILÍBRIO OPERACIONAL (OVERTRADING) – ALPARGATAS 

A seguir, sintetizamos o que ocorre com a Alpargatas a respeito dos índices que nos 
levam a detectar o desequilíbrio financeiro: 

 
1. Considerando os anos de 2007 e 2008 em relação à representação de seu Ativo 

Permanente, nota-se que sua preponderância cai no 2º ano de análise. Por 
conseqüência, isso nos indica o crescimento na representação de seu Ativo Circulante, 
e que o giro de seus negócios está em crescente desempenho. (De 47,71 % em 2007 
para 54,63% em 2008). Avaliamos assim como positiva a atuação de Alpargatas por 
manter seus investimentos em circulação, direcionando apenas o necessário ao Ativo 
Permanente para sua operacionalidade. 
 

2. Outro ponto colocado em análise é a proporção de capital alheio em seus negócios. 
Afinal, um excessivo capital de terceiros nos indicaria que a empresa dependeria cada 
vez mais de fontes externas para manter-se. A Alpargatas, pelos números, nos leva a 
conclusão de que seu capital de giro próprio vem diminuindo, algo que merece ser 
olhado com atenção se continuar a decrescer nessa mesma proporção.  
“A inexistência de capital de giro próprio é fator que poderá ser causa de desequilíbrio 
econômico-financeiro”  

= 
 PC + EXIG LP  
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 Pela ótica da fórmula acima, não é bom que seu resultado seja superior a 75%. A regra 
 dos 75% nos aponta para esse limite para saber quanto do “meu ativo circulante está 
 sendo financiado por terceiros”. De 71,7%, em 2007 para 79,13% em 2008 é algo que 
 nos indica, portanto um estado de capital de giro próprio insuficiente para a Alpargatas.  
 



   
 

   

3. No campo operacional, podemos estudar a relação do lucro e as vendas efetuadas.  
Pela lógica, um aumento nas vendas deveria nos levar também a um amento no lucro. 
Porém, casos de custos elevados ou mesmo despesas nesse meio operacional podem 
prejudicar essa relação. Aliás, é o que ocorre com a Alpargatas ao nos depararmos 
com um aumento de 11,39% nas vendas, mas uma queda de 25,39% no lucro líquido. 
Só os custos das vendas aumentaram 18,83%, algo nada favorável para quem deseja 
um bom desempenho em seu Lucro. 

 
4. Na área do Ativo Circulante, avaliamos o “peso” dos estoques. Uma acentuada 

representação dos Estoques em qualquer empresa, não é uma situação favorável para 
sua operacionalidade. Para análises mais concretas é preciso estudar mais a fundo o 
que pode ter ocorrido: uma super produção sem a recepção desejada de seus clientes, 
dificuldades financeiras (fatores externos) na realização das vendas, etc. A Alpargatas 
teve um aumento da representação de seus estoques em 2008, isso justificado pelos 
maiores gastos com a aquisição de matéria-prima (especialmente borracha sintética) e 
também ao impacto cambial das importações de certos produtos. O fato é que uma 
“crescente participação dos estoques no Ativo Circulante poderá ser fator de 
desequilíbrio” 
 

5. A preponderância de Duplicatas a receber também é tópico a ser analisado. A 
Alpargatas em seus dois anos analisados teve uma ligeira queda na representação de 
seus Clientes na área do Circulante. De 52,63% para 43,99%. Vale lembrar que o 
estudo dos prazos de recebimentos só pode ser mais correto quando o relacionamos 
com o acompanhamento dos prazos de pagamento.  

 
6. Outro indicador é a relação dos estoques com a conta de fornecedores. Isto é, quanto 

dos “meus estoques está sendo financiado por terceiros”. Também não é bom que 
esse valor seja superior a 75%.  No caso da Alpargatas, notamos que seu volume de 
estoques aumentou bastante, mas a conta de fornecedores não se eleva na mesma 
proporção, (83,13% para 39,78%). A ótica nos aponta para algo mais preocupante, 
portanto, é saber se estoques terão ainda uma boa saída. 
 

7. Outro indicador confronta o aumento do endividamento com as vendas realizadas.  Se 
essa relação apontar um endividamento sem corresponde acompanhamento no 
aumento nas vendas, nos indicaria que esse capital de terceiros não está conseguindo 
alavancar (investir) as atividades operacionais. Um aumento de dívidas sem o 
correspondente aumento de receita, para posterior liquidação destas, não é algo 
positivo para a empresa, pois ela não teria numerários suficientes para amortizar seus 
débitos. 

 
8. Sabemos que não é favorável o aumento excessivo dos custos quando relacionados às 

vendas realizadas. Verificando, por sua vez o aumento dos estoques em relação ao 
aumento dos custos, idealizamos o ponto 1 como resultado ideal, por nos revelar 
situação que os custos incorridos crescem na proporção dos estoques.   

  
 
 Ex:   

  
 

 
No 1º caso, temos um quadro com custos superiores ao valor do que se tem em 
estoque. Com isso, entendemos que para saída de R$ 1,00 em estoques 
despenderemos R$ 4,00. Em outras palavras, a empresa estará financiando de 
maneira onerosa a venda de seus estoques. Uma tendência desse caso pode ser mais 
um dos sintomas do Overtrading. A julgar esse caso, a Alpargatas deverá fazer uso de 
uma política de diminuição dos Custos e/ou aderir a novas estratégias de vendas para 
melhor rotatividade de seus estoques. 

  

1 =        0,25  

4   
1 =        2,00  

0,5   



   
 

   

 No 2º caso, temos um quadro com custos inferiores ao valor que se tem em estoque.  
 Assim, apesar dos custos com vendas serem baixos, isso ainda não favorece a saída 
 dos estoques. Essa é outra tendência negativa para o surgimento do Overtrading.  
  

9. Podemos fazer uso de mais um indicador para detectar um possível desequilíbrio 
financeiro nas empresas. Trata-se da relação dos clientes com as vendas. Isto é, 
indicará se realmente as vendas efetuadas obtiveram sucesso, ou seja, se chegaram à 
sua conclusão (O Recebimento).  

 Os números na Alpargatas nos levam a idéia de que as Vendas ocorridas foram 
 concretizadas, ou seja, até 31/12/2008 aconteceu a transformação em numerário de 
 parte do saldo de Faturamento a Receber.  
 
10. Outro indicador interessante para a análise do desequilíbrio financeiro é aquele que 

mostra a relação entre as vendas e o capital próprio utilizado para a Operacionalização 
da empresa. No caso da Alpargatas esse indicador em 2007 foi de 1,84, o que nos 
indica que o financiamento das vendas decorreu de recursos de Capital de Terceiros 
em proporções aceitáveis, mas com tendência preocupante, ainda mais quando 
olhamos para o ano de 2008 onde este indicador eleva-se para 2,02: um resultado de 
aumento de Vendas sem o correspondente crescimento do Capital Próprio. 

 
13.3. ASPECTOS IDENTIFICADOS – ALPARGATAS 

 O estudo da Alpargatas, em seus vários aspectos financeiros, patrimoniais e 

operacionais nos permite a identificação de pontos relevantes para a sua continuidade e 

desenvolvimento empresarial, bem como: 

13.3.1.  Aspectos Positivos Identificados – Alpargatas 

 - Estado de Solvência, caracterizando um ambiente propício a novos investidores; 
 - Adequada destinação de recursos: Preponderância de Ativo Circulante em detrimento 
do Ativo Permanente; 
 - Concretização das vendas, por meio da diminuição do saldo de Faturamento a 
Receber; 
 - Estoques financiados com Recursos Próprios; 
 
13.3.1.  Aspectos Negativos Identificados – Alpargatas 

 - Acentuada Influência de Capitais de Terceiros; 
 - Indicadores de Atividade em discordância com os padrões aceitáveis de ciclo 
operacional e financeiro; 
 - Diminuição do Retorno sobre Investimento devido a Redução da Margem de Lucro; 
 - Vendas financiadas por Capital de Terceiros. 

14. EBITDA – Alpargatas 

 Segundo Zaffani, o Ebitda é a sigla correspondente a Earning Before Interests, Taxes, 

Depreciation and Amortization. Em português, significa Lucro Antes dos Juros, Impostos, 

Depreciação e Amortização, também conhecido como LAJIDA. Muito embora, o EBITDA 

também seja chamado ou apresentado como Fluxo de Caixa Operacional (Operational Cash 

Flow) o mesmo leva em conta apenas o desempenho operacional da empresa e não reflete o 

impacto no resultado, dos itens extraordinários, das despesas com investimentos e das 

mudanças havidas no capital de giro. Apesar do difundido uso dessa ferramenta de gestão por 

diversos ramos organizacionais, ainda existem os que defendem, e os críticos a utilização 

desse recurso como medida de desempenho financeiro de uma empresa. Os defensores 

sustentam argumentos como: 

 Pode ser utilizado na análise da lucratividade entre as empresas; 

 Por eliminar os efeitos dos financiamentos e decisões contábeis, sua utilização pode 
fornecer uma comparação relativamente boa para o analista, pois mede a 
produtividade e a eficiência do negócio; 



   
 

   

 A variação percentual do EBITDA de um ano em relação a outro mostra aos 
investidores se uma empresa conseguiu ser mais eficiente ou aumentar sua 
produtividade, entre outros. 

 
E aos que criticam a utilização desse medidor, justificam sua opinião com: 
 

 O EBITDA não considera as mudanças no capital de giro e, portanto, sobrevaloriza o 
fluxo de caixa em períodos de crescimento do capital de giro; 

 O EBITDA pode dar uma falsa idéia sobre a efetiva liquidez da empresa; 

 O EBITDA nada apresenta sobre a qualidade dos lucros; 

 O EBITDA ignora atributos específicos na análise de determinadas empresas/negócios; 

 Por ser de fácil apuração o EBITDA é freqüentemente utilizado como a mais importante 
medida de “desempenho” do resultado de muitas empresas. Entretanto, seu resultado 
pode dar uma falsa idéia do verdadeiro potencial de investimento de uma empresa, 
justamente por não refletir adequadamente, a verdadeira habilidade na geração de 
caixa para continuidade das operações. 

15. SUGESTÕES – Alpargatas 

 A fim de reestruturar a “nova” Alpargatas, que conta com cenário decorrente da 

aquisição de dois empreendimentos: A Companhia Brasileira de Sandálias (CBS) em Setembro 

de 2007 e 31,45% da Alpargatas Argentina em 2007 e 60,17% no final de 2008, propomos para 

o efetivo retorno destes investimentos medidas operacionais que busquem a capacidade 

máxima de produção destes.  Ou seja, estabelecer metas que gerem no mínimo rendimentos 

suficientes para a cobertura gradativa dos endividamentos conseqüentes desses novos 

negócios.  

 Outro ponto que pode ser adotado pela Alpargatas, gira em torno da sua própria 

política de vendas, destacando ao máximo as vendas no varejo. (Esta medida ser adotada 

baseada em experiências já bem sucedidas em anos anteriores). 

 Para a Alpargatas minimizar sua dependência de capital alheio como financiador de 

suas vendas; e sabendo de seu alto grau de distribuição de lucros por ela praticados; é 

aconselhável destinar parte destes para a formação de reservas para reinvestimentos. 

Gradualmente este panorama de difícil autonomia financeira poderá ser revertido.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   
 

   

CONCLUSÃO – Alpargatas 

 

 Diante as situações apresentadas e análises realizadas expostas neste trabalho 

consideramos a Alpargatas S/A., como um investimento atrativo a novos empreendedores, haja 

visto, sua boa capacidade de geração de caixa e de resultados econômicos. Podemos destacar 

também outros fatores bastante convidativos a novos investimentos: o fato de a empresa ter 

uma boa política de distribuição de lucros a seus sócios e ainda, inserida em um mercado 

(calçadista) em ascendência no Brasil e no exterior, a Alpargatas conta com marcas líderes 

nesse segmento (Havaianas e Dupé) reconhecidas pelo público em geral (A, B e C) que 

favorecem sua contínua expansão empresarial.  

 Além desses aspectos, a Alpargatas S/A., como uma empresa que pensa em manter-

se sólida no mercado, procura um suporte baseado em investimentos (a compra da CBS e de 

parte da Alpargatas Argentina são exemplos) que a Longo Prazo permitirão alavancar sua 

vantagem competitiva sobre as demais concorrentes. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



    

ANEXO I 

 



    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   
 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   
 

   

 



   
 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   
 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   
 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   
 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   
 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   
 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   
 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   
 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   
 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



   
 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



    

ANEXO II 
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