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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo entender quais os impactos da crise atual na performance
financeira das organizagdes, abrangendo o cenario macroecondmico do Brasil antes e durante
a crise. Para compor o quadro de referéncias teoricas e conceituais foram utilizados o
paradigma de administracdo de crises inspirado no trabalho de Santana (2000) e indicadores
de desempenho organizacional a partir do entendimento de ludicibus (2009). Considerou-se
as Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFP’s) das empresas do segmento de tecidos,
vestuario e calcados listadas na BM&FBovespa padronizadas em planilha Excel®,
compreendido entre os periodos pré-crise (2011-2014) e crise (2015-2016). Os resultados
analisados, por meio dos indicadores de perfemance financeiros considerando as médias do
segmento, permitiram sugerir que houve piora nos indices de liquidez de curto prazo, giro do
ativo, rentabilidade e faturamento, ao passo que, houve melhora no quociente de liquidez de
longo prazo, giro do estogue e reducédo da curva de queda da margem de lucro. As evidéncias
ainda sugerem que algumas estratégias de prevencao e contencao foram tomadas, tais como o
des-investimento em ativos e melhora na liquidez geral e mudanga no perfil da estrutura de
capital diante da incerteza do cenario econdémico com a reducdo do quociente de participacao
de capital de terceiros e aumento das dividas de curto prazo. Sugere-se, portanto, que
pesquisas posteriores sobre o tema abarquem uma analise individual das empresas, se faca
uma comparagdo com outros setores e ainda que o tema seja estendido para pequenas
empresas. E valido ainda, buscar outras formas de mensuracio da performance das
organizacbes e um estudo mais detalhado se os efeitos da crise passada contribuiram para a
atual, bem como, uma analise mais completa evidenciando o periodo pré-crise e pds crise
econdmica e um teste estatistico a fim de medir a correlacdo dos indicadores com a variavel
independente (PIB).

Palavras-Chave: Administracdo de crise; indicadores de desempenho financeiros; crise

econbmica.



ABSTRACT

This paper aims to understand the impact of the current crisis on the financial performance of
organizations, covering the macroeconomic scenario of Brazil before and during the crisis. In
order to compose the framework of theoretical and conceptual references, the crisis
management paradigm, inspired by the work of Santana (2000) and organizational
performance indicators were used, based on the understanding of ludicibus (2009). We
considered the Standardized Financial Statements (DFPs) of the companies in the segment of
fabrics, clothing and footwear listed on the BM & FBovespa standardized in Excel®
worksheets, between the periods pre-crisis (2011-2014) and crisis (2015-2016). The results
analyzed, through the financial perfemance indicators considering the averages of the
segment, allowed to suggest that there was worsening in the short-term liquidity, asset
turnover, profitability and billing indices, while there was an improvement in the long
liquidity quotient term, stock turnover and reduction of the profit margin curve. The evidence
still suggests that some prevention and containment strategies have been taken, such as de-
investment in assets and improvement in general liquidity and change in the profile of the
capital structure in the face of the uncertainty of the economic scenario with the reduction of
the capital participation quotient increase in short-term debt. It is suggested, therefore, that
further research on the subject encompasses an individual analysis of the companies, a
comparison with other sectors and even if the theme is extended to small companies. It is still
valid to seek other ways of measuring the performance of organizations and a more detailed
study if the effects of the past crisis contributed to the current one, as well as a more complete
analysis evidencing the pre-crisis and post-economic crisis and a statistical test in order to

measure the correlation of the indicators with the independent variable (GDP)

Keywords: Crisis management; financial performance indicators; economic crisis.
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1. INTRODUCAO

1.1 Problematica

Nos ultimos tempos, a economia global vem sofrendo vérias crises em decorréncia dos
ciclos econébmicos que resultam de decisdes governamentais tomadas em uma nacao, onde
seus efeitos possuem abrangéncia por vezes mundial, repercutindo por varios anos, como um
efeito domind dando origem a novas crises, causando desequilibrios também em outros paises
e na sociedade como um todo (PIGNATA; CARVALHO, 2015).

Com o descontrole da economia mundial em 2008 houve a necessidade de insercéo de
regras rispidas no sistema financeiro internacional. O interesse comum entre paises em reduzir
0 avan¢o da crise, culminou na intervencdo direta do Estado, onde os paises do G20 se
reuniram pela primeira vez no mesmo ano para discutir a regulamentacgéo criteriosa sobre 0s
mercados financeiros e Economia Mundial (MAZZUCCHELLLI, 2008).

Dentre esses paises (G20) se encontra o Brasil, que provou dos impactos da crise
internacional com mais expressividade em 2009, onde segundo o IBGE (2017), o PIB
percentual apresentou resultado negativo de 0,2%. Em contrapartida, 0 aumento na oferta de
crédito permitiu um crescimento na ordem de 7,5% em 2010, que gerou aumento inflacionario
no ano seguinte, forcando os bancos a reduzirem o crédito com o objetivo de controlar a
demanda (LUIZ, 2014).

Apoés o pico de crescimento em 2010, o Brasil se encaminha para a pior crise da
historia, como afirma Oliveira e Coronato (2016), abordando a situacdo econémica do Brasil
no ultimo triénio, destacando a queda forcada dos juros, do preco, da energia e do
combustivel, o incentivo do consumo e beneficios cedidos a empresas como causas que
propiciaram o PIB negativo em dois anos consecutivos, pela primeira vez desde 1930.

Garcia (2016) também destaca as medidas do ex-presidente Luiz Indcio em estimular o
consumo, reduzir a taxa de juros além de expandir os gastos publicos em infraestrutura, com o
objetivo de conter as flutuagbes econdmicas, dado que a demanda néo alcangou proporcdes
compativeis com a produtividade.

O governo Dilma Rousseff da continuidade as propostas que se posicionavam de
encontro ao tripé econdmico, modelo conhecido como “nova matriz econdmica”, dentre 0S
quais estdo a reducdo da taxa de juros em 2012, a desvalorizagdo do cdmbio, a aceitacdo em

certo nivel da inflacdo alem dos gastos publicos elevados. Tais medidas foram cruciais para
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desencadear um processo arduo e longo de recessdo no Brasil (CABRAL, 2015).

E para melhor representar o comportamento do PIB desde o Ultimo pico de
crescimento em 2010, o gréafico 1 revela este cenario quando a economia comeca a apresentar
queda ja em 2011, com tendéncia de declinio nos anos que seguem até alcancar resultados

negativos em 2015 e 2016 com -3,8% e -3,6%, respectivamente.

Variacio do PIE do Basil
(2010-2016)

— %0

7S

05
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

36

Gréfico 1: Variacdo do PIB do Brasil (2010-2016).
Fonte: IPEADATA (2017)

Importante destacar que em 2014 o PIB apresentara uma queda mais brusca com
resultado positivo apenas no primeiro trimestre, mais precisamente com 3,52% seguindo com
declinio imediato nos préximos com 1,35% negativo, o que explica o resultado quase nulo do
PIB e o estopim da crise no Brasil a partir deste ano (IPEADATA, 2017).

Neste cenario de hostilidade econdmica, 0s empresarios reduzem os gastos com
investimentos, dada a reducdo do faturamento e da taxa interna de retorno das empresas, € 0
aumento do custo de producdo com o aumento da inflagdo, gerando uma retracdo na
lucratividade por ndo conseguirem transferir todos os custos operacionais aos pregos de
venda. Para Oreiro (2017) tais fatores foram cruciais para uma desaceleracdo notoria da
economia a partir do segundo trimestre de 2014, forcando a necessidade de reestruturacdo das
mesmas alcangando indices recordes de desemprego no pais em 2016.

Este fenébmeno (crise) alcangou repercussdo mundial sendo divulgada por diversas

midias locais, além de jornais internacionais de renome. O The New Yorks Times, o jornal
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britdnico The Guardian, The Wall Street Journal, The Washington Post, a revista alema Der
Spiegel, o El Espectador e L& Nacion, corroboraram com informagdes relevantes sobre os
impasses politicos e econdmicos no qual vivencia o Brasil (NOBREGA, 2016).

Diante de todo esse turbilhdo de flutuagdes econémicas o discurso empresarial € de
recessdo, reducdo de receitas, demissdes e ajustes estruturais para suportar a crise.
Valmorbida e Schvirck (2009), ao analisar crise na Otica das empresas, destacam que néo
basta somente observar os fatores do macro ambiente, como também comparar aos seus
relatorios internos.

Entretanto, as meétricas de desempenho organizacional ndo se limitam ao PIB
(faturamento) e nimero de empregos, mas sim, consiste num estudo mais detalhado quanto
aos indicadores financeiros de endividamento, liquidez, rentabilidade, rotatividade,
lucratividade e até mesmo uma analise horizontal. Desse modo, estudar como as empresas

convivem com a crise é entender como a mesma afetou o patriménio das entidades.

1.2 Problema de Pesquisa

A discussdo oportunizada na se¢do 1.1 culmina na questdo norteadora desta pesquisa:
Quais os impactos causados pela crise econdbmica atual em termos de performance

financeira organizacional?

1.2.1 Justificativas

A seguir serdo apresentadas a motivacdo teorica e pratica que se levou a escolha do
tema, aplicada as empresas do setor de consumo ciclico de capital aberto listadas na bolsa de

valores de Séo Paulo BM&FBovespa, considerado um setor mais sensivel a crise.

1.2.2 Justificativa Teodrica

O estudo sobre Gestdo e Administragdo de Crise assume demasiada importancia no
contexto atual dado que todas as organizacOes estdo sujeitas a passar por crises, entendendo-a
como algo permanente e ndo esporadica. Assim, estudar o impacto da crise nas organizacdes
permite aos gestores um entendimento mais robusto no que compete as estratégias tomadas
para minimizar os efeitos da mesma e assim impedir que a mesma aconteca € inevitavel
considerando que fatores externos que afetam as empresas fogem do controle dos gestores,

portanto, apesar da sua origem que remonta seéculos passados, a investigacdo sobre o tema
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quanto a operacionalizacdo da Gestdo de Crise ainda caracteriza uma pratica recente no
campo cientifico (SANTANA, 2000; ESCORREGA, 2010).

1.2.3 Justificativa Pratica

A aplicagdo dos indicadores financeiros funciona como uma ferramenta de controle
que permite mensurar em quais aspectos a crise tem afetado o patriménio das organizacGes
atrelado ao estudo macroeconémico sendo possivel tracar estratégias para minimizar seus
efeitos antes que uma crise venha ocorrer através do modelo de Gestdo e Administracdo de
Crise, elaborado por Santana (2000).

1.2.4 Justificativa Social

A crise econbmica atual, assim como qualquer crise ndo se limita ao tempo e espacos
geograficos, dessa forma, seus efeitos podem alcancar proporcdes além da estrutura fisica das
empresas. Um exemplo claro mostra o IBGE (2017) registrando 12,3 milhGes de pessoas
desempregadas em 2016. A demissdo de funcionarios tem se tornado uma das estratégias das
empresas de sobrevivéncia quando uma crise alcanca proporcdes dificeis de controlar.

1.3 Objetivos

Os topicos seguintes estdo descritos 0s objetivos gerais e especificos provenientes do

escopo que se pretende alcancar nesta pesquisa.

1.3.1 Objetivo Geral

Estudar quais os impactos causados pela crise econdmica atual em termos de

performance organizacional.

1.3.2 Objetivos Especificos

— Definir os indices de performance a serem utilizados;
— Preparar as DFP’s das empresas a serem analisadas;
— Analisar a crise a partir do paradigma da gestéo de crises de Santana (2000).
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2. REFERNCIAL CONCEITUAL

2.1 Administracao de Crises: Uma nova Dimenséo da Gestéo

Lidar com situacdes fora da rotina é um dos principais desafios que uma organizacéo
pode enfrentar ao longo da sua vida, portanto, gerenciar uma crise consiste na reformulacéao
antecipada de seus processos através de uma comunicacao eficiente que pode ser aplicada
como uma ferramenta de controle para que a informagéo possa gerar decisdes preventivas e
manter o bom relacionamento com seus stakeholders (NASCIMENTO 2007).

A gestdo de crises surge com o objetivo de investigar a melhor maneira de orientar 0s
gestores na tomada de decisdo frente a complexidade de cenarios em que a organizacdo esta
inserida. Contudo, Santos e Billar (2015) revelam suas contribuigdes na importancia do
planejamento de crises antes que a mesma ocorra, com a elaboracdo de um plano de acéo para
reduzir os impactos causados durante e depois dela, na medida em que entendem que crise é
um estagio corriqueiro no universo organizacional e ndo um acontecimento esporédico.

Além disso, é necessario que o gestor se mantenha flexivel frente as mudancas para
um eventual plano “B”, pelo fato de que as crises apesar de apresentarem sinais de sua
ocorréncia nao possibilitam determinar 0 momento exato € nem mensurar com precisdo 0s
danos causados por ela (SANTOS; BILLAR, 2015).

A partir desta abordagem conceitual, o gréafico 2 sintetiza a visdo de Santana (2000)
referente ao conceito de crise cujo a tomada de decisdo deve ocorrer antes, durante e depois,
COmMoO Um processo continuo de “prevencdo, mitigacdo e recuperacdo” dos efeitos negativos da

crise, gerando, portanto, aprendizagem em todas as etapas.
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Gréfico 2: Fases da Administracdo de Crise.
Fonte: Xavier Filho, Souza e Mello (2014)

A figura acima representa a matriz sisttmica das etapas da crise elaborada
inicialmente por Santana (2000), incrementada por Xavier Filho, Souza e Mello (2014), que
expande esse processo para 0 ambiente externo da organizacdo considerando que crises
também sdo geradas a partir do macro ambiente impactando diretamente as instituicoes.

Apesar das crises apresentarem caracteristicas distintas a cada contexto e ndo
apresentarem limites de tempo, espago e estrutura (XAVIER FILHO; SOUZA; MELLO,
2014), Santana (2000) estabelece um padrdo de comportamento a partir de trés fases: pré-
crise, crise e pos-crise. Cabe ainda dissolver um discurso mais abrangente em etapas-padrédo
para uma compreensdo mais concisa do esquema apresentado.

Antes que uma crise venha ocorrer houve divulgacdo de sinais de alerta onde o
administrador deve detecta-los, ou ainda como classifica College (2014) sinais de emergéncia
de menor grau, quando ndo se trata de uma emergéncia séria, e de maior grau quando
repercute seus efeitos por toda a organizacdo sendo o lider designado pela equipe capaz de
lidar e informar cada detalhe de eventuais situacdes de emergenciais previstos.

ApoOs detectar os sinais de alerta, a Etapa 2 consiste em aplicar agdes preventivas
com o proposito de minimizar os riscos da crise. Santana (2000) assim como Xavier Filho,
Souza e Mello (2014) atribuem certa dose de relevancia a E1 e E2, pois quando o gestor ndo

detecta os sinais de emergéncia da crise consequentemente ndo programam agdes preventivas.
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E importante perceber que em casos de crise em nivel macro, ou seja, crises
sistémicas - como a crise econdmica - as agdes implantadas pelos gestores ndo tém potencial
de evitar a crise, no entanto, os impactos da crise na organizacdo sdo minimizados, de modo
que a passagem pela crise pode ser vista como uma rotina pré-estabelecida e que decorre de
um planejamento para a crise (XAVIER FILHO; SOUZA; MELLO, 2014).

Enquanto a E1 e E2 se concentra no esforgo de assumir a crise, a E3 constitui o
discurso de “conter” e até mesmo “negar” a existéncia da mesma. E a hora em que a
administracdo converge em evitar que a crise se propague. E considerando a impossibilidade
de impedir que uma crise aconteca é esperado que a tomada de decisdo possa evitar que seus
efeitos alcancem a organizagdo como um todo (SANTANA, 2000; XAVIER FILHO;
SOUZA; MELLO, 2014).

Esta fase 3 (contencdo e limitacdo de danos) é considerada decisiva para Shiniashiki,
Fischer e Shiniashiki (2007), por ser o0 momento em que o desafio é garantir a sobrevivéncia
da empresa diante da limitagdo de recursos e tempo, onde qualquer decisdo deve ser precisa e
decisiva para a continuidade da organizacao principalmente se os sinais de alerta ndo forem
identificados previamente.

A Etapa 4 (recuperacdo) consiste em buscar a “normalidade” das atividades e tentar
reverter os efeitos que a crise causou principalmente na imagem da organizacdo assim como
nos resultados financeiros, com isso, as empresas se deparam com a necessidade de se
reorganizar o mais rapido possivel. Entretanto, o fator determinante para uma répida
recuperacdo é a eficiéncia gerencial com a qual a crise foi gerenciada. Um planejamento
equivocado da crise retardara esse efeito ou ainda sera impossibilitado se os efeitos gerados a
partir da crise provocar o encerramento das atividades empresariais (SANTANA 2000).

Finalmente a fase 5 (aprendizagem) define a capacidade de “preven¢do, resposta,
contencdo e recuperacdao” das situagdes de riscos e ameagas a organizagdo. Santana (2000)
enfatiza que o fator aprendizagem nédo se limita a sequéncia do processo, mas sim, em cada
etapa da administracdo de crise onde a organizagdo deve se adequar as mudancas
considerando as falhas percebidas e as oportunidades em reformular seu planejamento, para
gue uma nova crise seja melhor gerenciada.

O modelo proposto deixa claro sua importancia como uma formula genérica a
qualquer situacdo de crise em qualquer ramo empresarial, ou seja, constréi um discurso
aplicavel a multiplas situagdes que envolva algum risco ou ameaca. Desse modo é que se
explica a relevancia do modelo para a construcdo tedrica desta pesquisa. Autores como,

Salinas (2001) e Xavier Filho, Souza e Mello (2014) se utilizam do modelo trabalhado por
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Santana (2000) em seus trabalhos, indicando a atualidade do modelo para entender contextos

de crise e como os gestores reagem e implementam ac¢des para conviver com as mesmas.
2.2 Performance Financeira: Dimensdes de Analise e Indicadores

Em décadas anteriores ja se discutiam as diferentes formas de medicdo de
desempenho organizacional, onde a analise de quocientes financeiros alcanca sua relevancia
por permitir que a alta administracdo possa extrair padrdes de exceléncia e equiparar com 0S
resultados obtidos. Cabe ao analista se atentar para os detalhes que os quocientes financeiros
revelam, podendo ainda identificar sinais de alerta de uma crise e que agdes corretivas sejam
tomadas caso o padréo estabelecido n&o seja alcancado (IUDICIBUS, 2009).

Para atender a finalidade do objeto de estudo, os indicadores como o de
rentabilidade, crescimento, produtividade, lucratividade, capacidade de utilizacdo de recursos
e ligquidez representam a disparidade do grupo de métricas que podem ser calculados e
analisados em conjunto com o ambiente externo para se obter dados relevantes do
desempenho econdmico-financeiro das organizagdes (SILVA; PADILHA; SILVA, 2015;
RIBEIRO; SCHERER; SILVA, 2016; CARMONA; ZONATTO, 2017).

Dessa forma, Santos et. al. (2008) evidenciaram a correlacdo existente entre os ciclos
econémicos e o comportamento dos indicadores de performance das empresas brasileiras de
capital aberto apresentando resultados significativos para os setores financeiros. Os
indicadores de Rentabilidade do Ativo e Margem Operacional foram o0s que mais
apresentaram correlacdo com o PIB de acordo com a pesquisa.

Assim como Pandini, Stiipp e Fabre (2017) que observaram uma relacdo diretamente
proporcional do PIB e IPCA aos indicadores financeiros de Liquidez Geral, Grau de
Endividamento, Margem EBITDA, Margem Liquida, Retorno sobre o PL e a Variacdo da
Receita Liquida. Sendo mais expressivas em empresas do setor de Consumo Ciclico do que as
de Consumo Nao Ciclico apontando uma correlacdo de combinagdes lineares em 0,762 contra
0,590 respectivamente.

Por conseguinte, o ludicibus (2009) se utiliza de sua metodologia tradicional para
explorar a anélise financeira na forma de quocientes como uma técnica de controle financeiro,
bem como sua importancia para os gestores. Tal referéncia dard embasamento a esta se¢ao
para que haja um quadro conceitual de indicadores a serem empregados no acompanhamento
do desempenho das organizagdes estudadas.

Kuhn e Lampert (2012), assim como ludicibus (2009), atribuiram principal objetivo
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da analise de balangos a sua utilizacdo interna. A geréncia financeira da empresa deve se
utilizar de competéncias analiticas capaz de montar um “painel de controle” para subsidiar a
gestdo no que compete a tomada de deciséo.

E para atender ao objetivo proposto em evidenciar quais 0s impactos causados pela
crise econdmica na performance financeira das organizacgdes serdo calculados os indicadores
de andlise de liquidez, endividamento, rotatividade, o grau de imobilizacdo de ativos,
lucratividade, rentabilidade e analise horizontal.

A Andlise de Liquidez, que calcula a capacidade da empresa em saldar suas
dividas, nesse grupo se encontram a formula de Liquidez Geral (LG), indicando a condigéo
da empresa de quitar suas dividas mais especificamente a curto e longo prazo. Em uma
analise reducionista, considera-se favoravel para resultados acima de um (BRIZOLLA, 2008).

Ja o indicador de Liquidez Corrente (LC) mensura a disponibilidade de capital de
giro da empresa no curto prazo, relacionando os disponiveis com as dividas do passivo
circulante. Vale ressaltar que esse indicador, assim como todos os outros ndo devem ser
analisados isoladamente, pois, podem revelar informagfes equivocadas visto que, o ativo
circulante é composto por contas a receber que envolve algum grau de risco por parte dos
devedores insolventes e os estoques que podem ter baixa rotatividade (IUDICIBUS, 2009).

Caso haja baixa rotatividade das mercadorias, o indice de Liquidez seca (LS) exclui
de sua formula os estoques que permite observar a capacidade de sobrevivéncia da empresa
em situacdes de estoque avariado. E ainda, o indice de Liquidez Imediata (LI) encerra este
grupo de indicadores mostrando se a empresa possui caixa suficiente para saldar suas dividas
(CRUZ, 2012).

Fonseca et al. (2014) assim como Cole, Yan e Hemley (2015) e Lauer (2015)
evidenciam duas formas nas quais as empresas podem financiar suas operacgdes, ou através de
recursos de terceiros ou capital préprio, pelo do calculo de Quociente de participacdo de
Capital de Terceiros (QPCT) e Quociente de participacdo de Dividas de Curto Prazo
(QPCP), respectivamente. Com isso, concluiram ndo haver uma estrutura de capital 6tima
genérica a todas as empresas, cujo, a escolha adequada sera influenciada por alguns aspectos
determinantes a cada organizagdo como, a aquisi¢ao de ativos permanentes, porte da empresa,
beneficios fiscais e taxa de juros elevadas.

Dana (2016) considera o aumento do endividamento das empresas como obstaculo
para recuperacdo da economia, dado a reducdo da capacidade das empresas saldarem suas
dividas no curto prazo fazendo com que os investimentos sejam reduzidos e haja dificuldades

em reduzir o endividamento de longo prazo, visto que, as variaveis macroecondmicas afetam
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a performance das organizacbes e com issO as perspectivas de crescimento sejam
prolongadas.

Contudo, medicdo da performance financeira organizacional também é representada
pela Andlise da Rotatividade calculando o Giro (rotatividade) do estoque (RE) pela razao
entre custos dos produtos vendidos e estoque médio, o Giro do ativo (RA) que relaciona as
vendas sobre o ativo médio da organizacdo e ainda, o Grau de Imobilizacdo do Ativo (GIA)
que considera o quanto do seu ativo total é de imobilizados. Sera calculado o Indice de
Lucratividade relacionando o lucro com as vendas, que mensura a Margem Operacional
(MO) pela relagéo entre lucro operacional e vendas liquidas e a Margem Liquida (ML), pelo
lucro liquido (DIR) sobre as vendas liquidas da empresa (IUDICIBUS, 2009).

Uma vez que a empresa detétm uma margem de lucro sobre suas vendas, o
investimento é uma forma de multiplicar esse lucro, com isso, a Analise de Rentabilidade
permitira calcular a Taxa de Retorno sobre o Investimento (QRI) e sobre o Patrimonio
Liquido (QRPL) e observar se o investimento trara retorno financeiro interessante para 0s
socios e terceiros (CRUZ, 2012).

Por ultimo, a Analise Horizontal (AH) fara uma comparacdo do Faturamento e do
Lucro da empresa com 0s anos anteriores, revelando o comportamento de cada conta ao
longo do periodo estudado, a fim de especular de forma mais direta o periodo em que a crise
mais afetou o patriménio das organizagdes, por exemplo, (CHING; MARQUES; PRADO,
2010).

Gomes (2012) explica ainda, que as métricas de desempenho financeiras ndo se
limitam as apresentadas, portanto, para a escolha destes se faz necessario observar a
necessidade, estrutura, porte e recursos de cada organizagé&o.

A tabela 1 exemplifica os principais grupos de indicadores financeiros baseado no
trabalho de ludicibus (2009) na qual, se tornam consideraveis para 0 escopo que este ensaio

pretende alcancar.

DESCRICAO DOS INDICADORES DE PERFORMANCE FINANCEIROS

GRUPO INDICES
Quociente de Liquidez Geral (QLG);
Andlise de Quociente de Liquidez seca (QLS);
Liquidez Quociente de Liquidez Corrente (QLC);

Quociente de Liquidez Imediata (QLI).

Anélise de Quociente de Participacdo de Capital de Terceiros;
Endividamento Quociente de Participacdo de Dividas de Curto Prazo.




Andlise de
Rotatividade

Rotatividade do Estoque (RE);
Rotatividade do Ativo (RA);
Grau de Imobilizagdo do Ativo (RIA)

Anélise de
Lucratividade

Margem Operacional (MO);
Margem Liquida (ML).

Andlise de
Rentabilidade

Quociente de Retorno sobre o Investimento (QRI);

Quociente de Retorno Sobre o Patriménio Liquido (QRPL).

Andlise
Horizontal

Faturamento
Lucro Liquido

Tabela 1: Descricdo dos Indicadores de Performance Financeiros
Fonte: ludicibus (2009).
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Como o Brasil tem vivenciado a pior recessdo dos ultimos tempos e, motivado por esta
situacdo impar na historia da nacdo, o objetivo deste artigo foi identificar quais os impactos
causados pela crise atual em termos de performance, através dos indicadores de desempenho
financeiros de forma a justificar relevancia do tema Gestéo de Crise cujo desafio é buscar a
antecipacdo dos processos e auxiliar os gestores na tomada de decisdo com o propdsito de
minimizar os danos causados por ela e contribuir com a perenidade das organizacgdes.

Para tanto, esta pesquisa se classifica como quantitativa, pois busca a compreensao da
realidade com base em dados brutos cuja linguagem matematica utilizada consiste em
descrever causas de um fendmeno através de instrumentos padronizados (FONSECA, 2002).
Com base em seus objetivos se classifica como descritiva, uma vez que Gil (2002) entende a
pesquisa descritiva como aquela caracterizada pela utilizacdo de técnicas padronizadas e
andlises de dados além do estabelecimento de relacBes entre varidveis. Ja referente aos
procedimentos técnicos este estudo se classifica como pesquisa documental por se basear em
documentos de segunda mao, como: relatérios de pesquisa, relatério de empresas, tabelas
estatisticas etc. que de algum modo ja foram analisados e com isso, constitui-se da mais
importante fonte de dados em pesquisas de natureza histérica (GIL, 2002).

A populagéo designada consiste nas empresas listadas na BM&FBovespa do setor de
Consumo Ciclico, escolhendo deliberadamente o segmento de Tecidos, Vestuario e Calgcados
como amostra por se tratar de bens supérfluos e ser um segmento mais sensivel as flutuacdes

econdmicas, especialmente renda e crédito. As empresas que integram esse segmento sao:

Arezzo IndUstria e Comércio S.A.
Grazziotin S.A.

Guararapes Confecgdes S.A.
Lojas Hering S.A.

Lojas Renner S.A.

Marisa Lojas S.A.

Restoque Comércio e Confecgdes de roupas
S.A.

Njo|u|swINE

Para a Coleta de dados foram utilizadas as Demonstraces Financeiras Padronizadas
(DFP’s) das empresas através do portal da Bovespa considerando os anos em que o PIB se

mantém positivo como o periodo pré-crise (2011, 2012, 2013 e 2014), e os anos em que o PIB
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apresenta resultados negativos como o periodo em crise (2015 e 2016).

Para definir o periodo de analise foi considerado o PIB real do Brasil disponibilizado
pelo Ipeadata (2017) como indicador macroeconémico da crise, sendo 2014 o ano de inflexdo,
por isso ele sera entendido como o ultimo periodo pré-crise e 2015-2016 como periodo de
recessdo apresentando resultados do PIB negativos, logo, sendo observado como os anos onde
a crise em si acontece.

A fim de mensurar a performance financeira das empresas em questdo serdo
calculados seis (6) grupos de indicadores de desempenho de acordo a com base calculo
descritos na tabela 2, todos padronizados em planilha Excel®. A escolha destes se justificam
como ferramentas fundamentais capazes de medir, em seu primeiro momento, a saude
financeira das empresas em contextos de crise (IUDICIBUS, 2009). Os dados serdo tratados
por meio de amostragem nédo probabilistica intencional através de comparacdo de médias no
momento antes e durante o periodo de crise, tentando identificar a partir dos indicadores como
a crise interferiu na performance financeira das empresas considerando o segmento como um

todo.

Grupo Indicadores Formula
Disponibil idades
Liquidez Imediata QLI = P
PC
AC — Estoques
Liquidez seca QLS = q
. - PC
Quociente de Liquidez
- AC
Liquidez Corrente QLC =—
PC
AC + RLP
Liquidez Geral QLG = ————
PC + ELP
Participagéo de capital de QPCT = ExigivelTo tal
Quociente de terceiros AtivoTotal
Endividamento Participacio de dividas de QPDCP = AC
curto prazo ExigivelTotal
o CpPV
Rotatividade do estoque RE =—
Estoques
. . . ) Vendas
Quociente de Rotatividade Rotatividade do Ativo =
AtivoMédio
Grau de Imobilizagéo do GIA = Im obilizado
Ativo AtivoTotal
LO
Margem operacional MO =
. - Vendas
Quociente de lucratividade m
Margem liquida ML =
Vendas
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imoni LL
Retorno sopre_o patrimdnio QRPL = —
liquido PL
Quociente de Rentabilidade L
Retorno sobre o investimento QRl =—F—
AtivoMeédio
AnoAtual
Analise Horizontal Faturamento/Lucro liquido H=———78#+—-1
AnoAnterio r

Tabela 2: Formuléario dos Indicadores Financeiros
Fonte: Adaptado de ludicibus (2010)

Os procedimentos de analise contardo com as seguintes etapas:

1) Calculo dos indicadores por empresa, ano a ano;

2) Calculo da média para cada indicador para todas as empresas no periodo pré-crise
(2011-2014) e na crise (2015-2016);
3) Comparagdo desta média, semelhante a uma analise horizontal de acordo com a

seguinte formula:

Sendo:
A = Variagéo.

Média crise

Média pré — crise

4) Interpretacdo dos indicadores e das variacdes com base na literatura, na tentativa de

identificar padrdes estratégicos e a etapa da crise.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Para a apresentacdo dos dados este capitulo foi estruturado referente a uma analise
global das empresas do segmento de consumo ciclico, detalhando em secdo especifica cada
grupo os indicadores de performance avaliando o comportamento do setor como um todo

durante o periodo estudado.

4.1 Analise Global

Para a anélise da performance financeira os resultados apresentados foram extraidos
através da apuracdo dos indicadores econémico-financeiros classificados grupo a grupo,
considerando o segmento de consumo ciclico em nivel geral especificamente as empresas do
setor de tecidos, vestuario e calcados listadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo
BM&FBOVESPA.

4.1.1 Indices de Liquidez

O primeiro grupo a ser avaliado revela o poder de solvéncia das empresas, ou seja, a
capacidade de saldar suas dividas. A tabela 3 a seguir mostra a variacdo média do periodo
“antes” e “durante” a crise em si, todos os indicadores de curto prazo apresentaram queda na

liquidez das empresas.
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Indicadores de Liquidez

3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00 /\
0,50
0,00
2011 2012 2013 2014 Média Pré- 2015 2016 Média Crise
Crise
e QL= QLC= QLs= QlLG=
Indicesde | 011 | 2012 | 2013 | 2014 | MEYRPTE 1 o015 | 2016 | MOUR | Variacio
Liquidez Crise Crise
QLI 0,84 | 1,02 | 1,12 | 0,95 0,98 0,92 | 1,00 0,96 -2,43%
QLC 252 | 2,72 | 292 | 2,58 2,68 2,44 | 2,39 2,42 -9,97%
QLS 201 | 2,19 | 2,40 | 2,10 2,17 2,03 | 2,03 2,03 -6,79%
QLG 223 | 2,14 | 2,18 | 2,37 2,23 2,49 | 2,31 2,40 7,74%
Tabela 3: Indicadores de Liquidez das empresas do setor de tecidos, vestudrio e calgados listadas na
BOVESPA

Fonte: Dados da Pesquisa

O QLI apresentou uma variacdo negativa em -2,43%, 0 que se nota através do balan¢o
patrimonial, a medida que o passivo circulante manteve sua linha de crescimento constante, as
disponibilidades sofreram oscilacGes e disposi¢do de declinio, o que explica a queda do indice
e comprovando a afirmacédo de Santos et. al. (2008) quando descreve que 0 comprometimento
da liquidez indica um periodo de crise. O mesmo resultado pode ser percebido nos
indicadores QLC e QLS que apresentaram variacdo negativa de 9,27% e 6,79%,
respectivamente.

O setor manteve uma variacdo positiva do QLG em 7,44%, corroborando com a
pesquisa em que Dana (2016) constata a dificuldade das empresas saldarem suas dividas no
curto prazo durante a crise atrelado a reducdo dos investimentos de longo prazo, o que inibe a
retomada da economia. Neste caso, é possivel perceber que no tocante ao total de obrigagdes
confrontado com o total de ativos as empresas melhoraram, mas no curto prazo sugere-se que

houve uma queda na liquidez.
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4.1.2 Indice de Endividamento

Esse indice expressa 0 percentual de recursos de terceiros sobre o ativo total através
do QPCT, cuja variagdo media caiu 11,9%, indicando que as empresas reduziram o
endividamento (passivo exigivel) no periodo de crise ou aumentaram 0S recursos proprios na
estrutura de capital, como mostra a tabela 4. O aumento de recursos proprios na estrutura de
capital reduz o passivo exigivel e pode sinalizar uma posicéo pessimista em termos de fluxos
de caixa futuro, razdo pela qual a decisdo de utilizar fontes proprias, ganha relevo
(IUDICIBUS, 2009).

Indicadores de Estrutura de Capital

70,00%
60,00%
50,00% e —
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%
0,00%
2011 2012 2013 2014  Média Pré- 2015 2016 Média
Crise Crise
= QPCT= QPDCP=
Endividamento | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 Pl\g-égl?se 2015 2016 héii': Variagao
QPCT 53,9% | 55,4% | 53,0% | 46,8% | 52,3% 46,1% | 46,0% | 46,1% | -11,9%
QPDCP 50,0% | 48,9% | 48,9% | 53,7% | 50,4% 57,6% | 63,4% | 60,5% 20,1%
Tabela 4: Indicadores de Endividamento das empresas do setor de tecidos, vestuario e calgados
listadas na BOVESPA

Fonte: Dados da Pesquisa

Ja a composicdo do endividamento representada pelo QPDCP conta com resultado
positivo em 20%, indicando uma caracteristica de aumentar a exigibilidade de sua estrutura de
capital, tendo a participacao de dividas de curto prazo aumentada. Esse comportamento pode
ser um fator favoravel a queda na liquidez de curto prazo (QLC, QLS e QLI) (CHING;
MARQUES; PRADO, 2010; DANA, 2016). Entretanto, sugere-se que em tempos de crise,
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antecipar as dividas para o curto prazo e reduzir o endividamento de longo prazo se traduz na
cautela dos gestores/investidores em assumir riscos perante a incerteza do mercado (OREIRO,
2017).

Além disso, vale ressaltar que tais resultados ndo devem ser analisados isoladamente,
pois ao passo que 0 QPDCP subiu os indices de solvéncia de curto prazo apresentaram
tendéncia de queda, sinalizando a incapacidade de saldar suas dividas no curto prazo com a

posicao patrimonial indicada nos anos analisados.
4.1.3 Indice de Rotatividade

Os indices de Rotatividade também chamados de indices de Atividade, Prazos Médios
ou eficiéncia (CHING; MARQUES; PRADO, 2010; CRUZ, 2012) expressam de forma geral
quanto tempo a mercadoria vendida retorna para a empresa em forma de receita. A tabela 5
revela o indicador de Rotatividade dos Estoques que apresentou média do setor pré-crise de
aproximadamente 4,28 vezes ao ano e 4,38 vezes durante a crise.

Isso sugere uma melhora neste indicador, ou seja, uma melhora de eficiéncia na gestdo
de estoques, que envolve desde o processo de compra, recebimento, disponibilizacdo para

vendas e a propria venda.

Rotatividade de Estoque

4,7
4,6
4,5
4,4
4,3
4,2
4,1
4
3,9
2011 2012 2013 2014 Média 2015 2016 Média
Pré-Crise Crise
Rotatividade | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | MEdBPrE | onis | 2016 | ME9R 1\ ariacho
Crise Crise
RE 422 | 419 | 451 | 422 4,28 461 | 415 | 438 | 2,34%

Tabela 5: Indicador de Rotatividade do Estoque das empresas do setor de tecidos, vestuario e
calgados listadas na BOVESPA
Fonte: Dados da Pesquisa
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E para mensurar a eficiéncia do setor na utilizacdo de seus ativos, o indicador
Rotatividade do Ativo revela como interpretagdo “Quanto maior, melhor”. A tabela 6 mostra
uma variacdo negativa em 9,28% indicando que o ativo das empresas se transformou em
vendas menos de uma vez durante o exercicio, com valores médios de 0,97% e 0,88%, antes e
durante a crise, respectivamente. 1sso sugere que apos 2014 as empresas tiveram um declinio
na capacidade de transformar os ativos em vendas, indicando de modo geral uma reducéo na
eficiéncia no uso dos recursos (CHING; MARQUES; PRADO, 2010).

Rotatividade de Ativo

0,95
0,9
0,85
0,8
0,75
2011 2012 2013 2014 Média 2015 2016 Média
Pré-Crise Crise
Rotatividade | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | MEdBPrE T 5015 | 2016 | MR | \Variacao
Crise Crise
RA 0,98 0,98 0,97 0,94 0,97 0,91 0,85 0,88 -9,28%
Tabela 6: Indicador de Rotatividade do Ativo das empresas do setor de tecidos, vestuario e calcados
listadas na BOVESPA

Fonte: Dados da Pesquisa

O indicador que mostra o quanto do seu imobilizado pertence ao ativo total da
empresa € identificado na tabela 7 representando uma variacdo negativa dos bens
imobilizados do setor em 24%. Essa evidéncia sugere o aumento da liquidez geral dos ativos
das empresas analisadas pela permuta de ativos imobilizados por outros com maior liquidez,
melhorando assim a capacidade de solvéncia das organizacGes e tornando 0s recursos mais
operacionais.
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Grau de Imobilizagao de Ativo

30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%
2011 2012 2013 2014 Média 2015 2016 Média

Pré-Crise Crise

Rotatividade | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | ME9@PTe 1 o615 | 2016 | M9 | Variagdo
Crise Crise

GIA 22,2% | 23,8% | 24,0% | 18,0% 22,0% 17,5% | 15,9% 16,7% -24,09%

Tabela 7: Indicador do Grau de Imobilizagdo de Ativo das empresas do setor de tecidos, vestuario e
cal¢ados listadas na BOVESPA
Fonte: Dados da Pesquisa

Essa caracteristica, reducdo na imobilizacdo do ativo, pode sinalizar uma estratégia de
desinvestimento em ativo permanente (imobilizado, investimentos e intangivel) melhorando a
liquidez dos elementos do ativo. A estratégia de desinvestimento em permanente e melhora da
liquidez subentende-se adequada em periodos de crise ou de perspectiva de crise, que importa
reducdo ou expectativa de reducédo de caixa futuro. Assim, para melhorar a liquidez se reduz a
dependéncia de fluxo de caixa futuro com o aumento da liquidez dos elementos do ativo.

4.1.4 Indice de Lucratividade

Os indicadores de lucratividade mensuram a performance das vendas da empresa em
varios niveis. A tabela 8 apresenta os resultados para os indicadores de MO e ML.

O indicador MO mostrou que o lucro, ap6s se deduzir as despesas operacionais,
resultou em reducdo de 76%, assim como a ML que também apresentou queda de
aproximados 79%. Essa evidéncia acolhe a reflexdo de Santos et al. (2008) quando apontam a
lucratividade como um dos principais indicadores que apresentam correlagdo com o PIB, ou
seja, observando as oscilacbes no PIB representa dizer que ha alteragdes na performance
financeira das empresas e com isso, o indicador de lucratividade fundamenta essa relagéo de

forma mais representativa, como mostra a tabela 8:
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2011 2012 2013 2014  Média 2015 2016  Média
Pré-Crise Crise
— MO= ML=
Lucratividade| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | M98 | 9015 | 2016 | M9 |\ariacao
Pré-Crise Crise
MO 42,95% | 26,46% | 122,07% |14,26% | 51,43% | 12,93% | 11,86% | 12,39% | -75,90%
ML 27,84% | 16,73% | 80,21% | 9,39% 33,54% 744% | 6,81% | 7,13% | -78,75%

Tabela 8: Indicadores de Lucratividade das empresas do setor de tecidos, vestuério e calgados listadas
na BOVESPA
Fonte: Dados de Pesquisa
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indice de Rentabilidade

Segundo Cruz (2012) o indice de rentabilidade demonstra o quanto os sdcios da

empresa estdo reembolsando sobre o capital investido. A tabela 9 mostra que ambos 0s

indicadores apresentaram uma consideravel queda. O Quociente de Retorno sobre o

Patriménio Liquido (QRPL) e o Quociente de Retorno sobre o Investimento (QRI)

apresentaram variacdo negativa de aproximados 64% e 52%, respectivamente, revalidando o

que afirmaram Dana (2016) e Oreiro (2017) sobre a reducdo dos investimentos e taxa interna

de retorno como fatores consequentes da crise.
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2011 2012 2013 2014 Média 2015 2016 Média
Pré-Crise Crise
= QRPL= QRI=
Rentabilidade | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | MEIBPTE | o015 | 2016 | ME9@ | variacao
Crise Crise
QRPL 36,0% | 20,6% | 25,0% | 11,7% 23,3% 9,1% 1,7% 8,4% -63,9%
QRI 12,0% | 9,4% | 125% | 7,1% 10,2% 5,2% 4,6% 4,9% -52,2%

Tabela 9: Indicadores de Rentabilidade das empresas do setor de tecidos, vestuario e cal¢ados listadas
na BOVESPA
Fonte: Dados da Pesquisa

416 Andalise Horizontal

Finalmente, a Andlise Horizontal considera o historico ano a ano das Vendas Liquidas

(faturamento) e o Lucro Liquido do setor como indicadores que dimensionam o PIB de forma

geral. Observa-se uma tendéncia de declinio no crescimento para o faturamento, ou seja, em

todos o0s anos houve aumento nas vendas, porém, em percentuais menores.

Com isso o Lucro Liguido demonstrou oscilagdes consideradas, fato que merece

atencdo, pois algumas empresas compuseram seus lucros a partir de outras receitas como

venda de ativos imobilizados, por exemplo, o que explica a média de 117% em 2012-2013.

Apesar da tentativa de melhorar a liquidez o segmento ainda obteve resultado negativo em

mais de 300%, representando além de queda, valores na forma de prejuizo para algumas

empresas em particular representado na tabela 10.
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Andlise Horizontal (Faturamento e Lucro Liquido)

150,00%
100,00%
50,00%
A v
0,00%
2011-2012 2012-2013 201320714 Média Pré\2014-2015 2015-2016 Média
Crise
-50,00%
-100,00%
e Faturamento= e | ucro Liquido=
Anélise 2011- 2012- 2013- Média 2014- 2015- Média

Horizontal | 2012 | 2013 | 2014 |Pré-Crise| 2015 | 2016 | Crise | ariacao

Faturamento 19,0% 8,5% 8,4% 12,0% 19,7% 2,5% 11,1% -7,5%

Lucro Liquido | -9,7% | 117,0% | -30,1% 25,7% | -68,9% | -52,6% | -60,8% | -336,2%

Tabela 10: Analise Horizontal das empresas do setor de tecidos, vestuario e calgados listadas na
BOVESPA
Fonte: Dados da Pesquisa

A tabela 11 apresenta a evolugdo em termos nominais do faturamento e da margem

liquida (lucro liquido).

Faturamento Liquido
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Margem Liquida
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2011 2012 2013 2014 Média 2015 2016 Média

Pré-Crise Crise
2011 2012 2013 2014 Média Pré-Crise
ML 27,84% 16,73% 80,21% 9,39% 33,54%

Faturamento | 1.454.056.596,29 | 1.729.038.373,71 | 1.855.870.230,86 | 1.991.908.204,00 | 1.757.718.351,22

2014 Média Pre- 2015 2016 Média Crise
Crise
ML 9.39% 33.54% 7.44% 6.81% 7.13%

Faturamento |1.991.908.204,00 |1.757.718.351,22 | 2.500.551.704,29 | 2.569.227.002,00 | 2.534.889.353,15

Tabela 11: Evolucdo Nominal do Faturamento e da Margem Liquida
Fonte: Dados da Pesquisa

No que se refere ao faturamento percebe-se que nominalmente em todos os anos
houve aumento, que representa 13,42% em 2016 tendo por base o ano de 2011 e, caso se
considere o ano de 2014 como base, a variagio em 2016 foi de 11,73%. E importante destacar
gue ndo se considerou a inflacdo, e sim valores absolutos ano a ano. Contudo, o aumento
médio até 2014, em relacdo a 2011, foi de 36,99%. Ja o0 aumento médio em 2016 tomando por
base o0 ano de 2014 foi de 28,98%. Se considerados estes parametros pode-se atestar que o
aumento medio no faturamento no periodo apds o inicio da crise (2015-2016) foi 21,65%
menor que o crescimento até o estopim da crise (2011-2014). Assim, pode-se argumentar que
apos a crise se instalar (2014) o faturamento continuou nominalmente a crescer, a um ritmo
menor que no periodo imediatamente anterior.

No tocante a margem liquida (ML) a situacéo e diferente. A ML em 2014, tomando
por base 0 ano de 2011, foi 66,27% menor, indicando reducdo na lucratividade média do
setor. Em 2016, considerando também o ano de 2011 como base, a lucratividade foi 75,54%

menor, indicando continuidade na queda deste indicador na série historica considerada. No
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entanto, se comparada a lucratividade em 2016 frente a 2014, periodo que se instalou a crise,
a reducéo foi da ordem de 27,48%, menor do que aquela acumulada entre 2011 e 2014. Isso
indica que houve uma reducdo na curva de queda na lucratividade entre o periodo de 2015-
2016 quando comparada ao periodo anterior (2011-2014).

Assim, numa andlise histérica do faturamento e da lucratividade, se percebe
claramente que o faturamento apresenta uma reducdo na taxa de crescimento no periodo de
2015-2016 (28,98%) frente o periodo de 2011-2014 (36,99%) e a ML melhorou, pois reduziu
a curva de prejuizo em 2015-2016 (-27,48%) frente ao periodo de 2011-2014 (-66,27%). De
um modo histérico, sugere-se que o faturamento teve uma piora no periodo de crise, mas a
lucratividade obteve melhora neste mesmo periodo.

E valido reforcar que parte consideravel do lucro de algumas empresas analisadas (em
especial Lojas Hering S.A) advém de outras receitas e ndo das operacfes. A DRE nao foi
ajustada para ndo incorporar em erros, ja que a retirada destas receitas alteraria as bases de
calculos de tributos sobre o resultado.

Assim, retornando para a questdo da pesquisa, No que concerne aos impactos da crise
econdmica atual na performance financeira das organizacGes do segmento estudado (tecidos,
vestuério e calcados) os resultados incutiram na reducédo na liquidez, principalmente no curto
prazo. Corroborando com ludicibus (2009) a crise ainda fez com que reduzissem o
endividamento de longo prazo com a redugdo dos investimentos, visto que empresas em
expansdo buscam o alongamento de suas dividas com o objetivo de adquirir capacidade
operacional de solvéncia. Entretanto, observa-se que esta expansdo € reprimida fazendo com
que as empresas modifiqguem o perfil de suas dividas aumentando a participacdo das dividas
de curto prazo diante da incerteza do mercado, evidenciando um cenario de crise.

A anélise também aponta variacdo positiva no giro de estogues sendo que o giro do
ativo apresentou queda, assim como houve desmobilizacdo do ativo. Ainda foram observados
os efeitos da crise na lucratividade das empresas, as vendas subiram com variagdes menores e
se registram reducdo na curva de queda dos lucros, sugerindo melhora operacional das
empresas.

A anélise é complexa e, por isso, considerando a complexidade do exposto, a anatomia
de crise (SANTANA, 2000; XAVIER FILHO; SOUZA; MELLO, 2014) na tentativa de
esclarecer procedimentos fundamentais para o enfrentamento de eventos adversos evidencia
gue no momento atual da crise as etapas 2 e 3 estejam ocorrendo, quais sejam, preparacao e
prevencdo/contencdo e limitagdo de danos, onde admite-se que estratégias sejam utilizadas

para minimizar os efeitos da mesma. Tais estratégias se evidenciam no aumento de capital
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proprio, melhora no giro do estoque, reducdo de capital de terceiros, aumento de dividas de
curto prazo e desmobilizacdo de ativos. Esta fase tende a ser a mais longa de todas (Santana,
2000) sendo relativa a intensidade do dano causado pela crise. Tais consideracGes reafirmam
a relevancia do tema cujo objetivo ndo é evitar uma crise, mas auxiliar os gestores na tomada
de deciséo e contribuir com o sucesso organizacional.

A quadro 12 apresenta uma sintese de todos os indicadores analisados bem como sua

interpretacdo final para o impacto da crise na performance financeira das organizacgoes:

Grupo Indicadores Interpretacgdo Final
Liquidez Imediata Piorou
. o Liquidez seca Piorou
Quociente de Liquidez — -
Liquidez Corrente Piorou
Liquidez Geral Melhorou
Quociente de Participacéo de capital de terceiros | Interpretacdo sistémica
Endividamento Participago de dividas de curto prazo | Interpretagéo sistémica
Rotatividade do estoque Melhorou
Quociente de Rotatividade Rotatividade do Ativo Piorou
Grau de Imobilizagdo do Ativo Interpretacéo sistémica
. L. Margem operacional Melhorou
Quociente de lucratividade —
Margem liquida Melhorou
Quociente de Retorno sobre o patriménio liquido Piorou
Rentabilidade Retorno sobre o investimento Piorou
. . Faturamento Piorou
Andlise Horizontal —
Lucro Liguido Melhorou

Tabela 12: Sintese dos efeitos da crise na performance das organiza¢Ges
Fonte: Dados da Pesquisa

Observando a tabela 12 é possivel entender a dinamica das estratégias adotadas pelas
empresas a partir dos indicadores calculados, evidenciando uma melhora nos quocientes de
liquidez de longo prazo, no giro do estoque e na margem de lucro. Entre os indicadores que
apresentaram piora estdo: os indicadores de liquidez no curto prazo, o giro do ativo, 0
quociente de rentabilidade e o faturamento corroborando com Santos et al. (2008) Dana
(2016) e Oreiro (2017) referente a interpretagdo destes indicadores no cenario de crise.

Os indicadores de Endividamento e Grau de imobilizagdo do ativo possuem uma
interpretacdo sistémica. Identifica-se que na crise as empresas tendem a reduzir as dividas de
longo prazo e atrai-las para o curto prazo, neste caso observa-se que a liquidez de curto prazo
apresentou piora e com isso sugere-se que houve ineficiéncia operacional, ao passo que, a
desmobilizacdo de ativos para empresas do segmento de aviacdo, por exemplo, pode

caracterizar erro de gestdo, tendo em vista que seus ativos fixos é a fonte principal de geracéo
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de receita. Para 0 segmento analisado, esta estratégia reduz despesas e gera disponibilidades
para possiveis investimentos e melhorar a liquidez das empresas.

Em suma, a analise ainda permitiu observar algumas estratégias de convivéncia com a
crise, utilizadas pelo segmento estudado dentre as quais, sugere-se que houve reducdo no
QPCT, cautela nos investimentos, aumento do QPDCP, aumento na liquidez geral, houve
ainda desmobilizacdo de ativos e eficiéncia operacional no giro do estoque.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A crise politica e econdmica no Brasil iniciada principalmente a partir de 2014 foi
resultado de inUmeras a¢fes governamentais, somada as crises passadas que refletiram seus
efeitos na atual fazendo com que o pais vivencie a pior recessdo da historia. Tais efeitos
repercutiram, e ainda estdo (dado que a crise ndo se encerra no periodo da realizacdo desta
pesquisa) na performance financeira das organizacGes, sendo estas representativas para um
impacto maior na sociedade como um todo.

Neste cenario, a gestdo e o paradigma da administracdo de crise se encontram com 0
desafio de estabelecer métodos e procedimentos que auxiliem os gestores na tomada de
decisdo com o objetivo de minimizar os impactos da crise nas organizagfes considerando-a
como uma constancia no ambiente. Desse modo, esta pesquisa objetivou analisar quais 0s
impactos causados pela crise atual em termos de performance financeira organizacional,
através de procedimentos quantitativos considerando os indicadores de desempenho
econémico-financeiros com dados oriundos das DFP’s das empresas do setor de consumo
ciclico do segmento de tecidos, vestuario e calgados listadas na BM&FBovespa.

Contudo, os resultados da pesquisa permitiram incutir que a crise provocou queda na
liquidez de curto prazo das empresas, aléem da reducdo nos investimentos, houve piora no
faturamento, havendo queda na variacdo de crescimento, queda no giro de ativos e uma
melhora nos lucros pela reducdo da curva de queda do prejuizo histérico adquirido. Foi
possivel ainda identificar algumas estratégias adotadas pelas empresas de prevencdo (E2) e
contengéo (E3), evidenciando que as empresas buscaram melhorar a liquidez dos ativos e
modificaram a estrutura de capital reduzindo a participacdo de capital de terceiros, aumento
das dividas de curto prazo, além da reducdo dos investimentos e melhoria na gestdo de
estoque das empresas.

Todavia, este estudo ndo se propds em construir um parametro engessado para lidar
com a crise, cuja pretensdo fundamental consiste em entender os impactos causados por ela
de modo a auxiliar os gestores na tomada de deciséo e atrelado ao estudo de alguns fatores
exogenos a partir dos quais a organizacdo se expde as contingéncias ndo governaveis do
ambiente e com isso esta pesquisa se sujeita a algumas limitagdes, quais seja a analise ndo
considerou os resultados de empresa por empresa, podendo ser observado contrastes nas
estratégias de prevencdo e contencdo, onde, eventualmente alguns gestores podem ter
interpretacdo distinta daquela tida como “média” do setor. Ndo foram considerados, a

deducéo de ativos fixos vendidos e de tributos sobre o lucro liquido das empresas podendo
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gerar um resultado distorcido da realidade. Os indicadores de desempenho utilizados néo se
limitam a estes diante de centenas de calculos que a literatura disponibiliza para a mensuragdo
da performance financeira. A pesquisa ainda ndo considerou os relatorios da administracdo
das empresas podendo sinalizar algumas caracteristicas de crise identificadas pelos gestores
das organizacgdes, além dos indicadores ndo se submeterem a testes estatisticos de correlacdo
com variaveis independentes.

E para uma contribuicdo mais aprimorada no campo da administracdo de crise,
sugere-se que pesquisas posteriores sobre o tema abarquem uma analise individual das
empresas, se faga uma comparagdo com outros setores e ainda que o tema seja estendido para
pequenas empresas. E valido ainda, buscar outras formas de mensuragio da performance das
organizacOes e um estudo mais detalhado se os efeitos da crise passada contribuiram para a
atual, bem como, uma analise mais completa evidenciando o periodo pré-crise e pds crise
econdmica e uma andlise estatistica para testar a correlagéo entre as variaveis da pesquisa.

Como contribuicdo a pesquisa buscou a partir dos indicadores financeiros, entender
os efeitos da crise nas organizacdes pela otica financeira na tentativa de minimiza-la, onde
cada decisdo tomada pelos administradores tende a ser decisiva a continuidade das empresas e
entender a dindmica desse contexto poderd garantir o sucesso organizacional no

enfrentamento da crise e permitir seu crescimento no periodo de aprendizagem.
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