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RESUMO

Este estudo tem como objetivo fazer uma analise comparativa da estrutura de capital
em relacdo ao endividamento, liquidez e rentabilidade dos ativos de duas empresas
brasileiras do setor de cosméticos, no periodo de 2012-2014. Para tal, realizou-se
uma pesquisa descritiva, por meio de pesquisa bibliografica e documental, com
abordagem quantitativa do problema, através da anélise dos indicadores econémico-
financeiros das empresas. Na pesquisa bibliografica buscou-se fundamentacao
tedrica para a conceituacdo da analise das demonstracées financeiras e para os
indices relativos a estrutura de capital, liquidez, endividamento e rentabilidade dos
ativos. Este conjunto foi analisado e ponderado de acordo com os resultados obtidos
na analise desses indicadores, considerando a situacdo empirica das duas
empresas brasileiras do setor de cosméticos. Conclui-se que em um ambiente cada
vez mais competitivo é relevante o gerenciamento por meio de indicadores
econbmico-financeiros, a partir de analises comparativas para controlar o curto

prazo e projetar investimentos e negécios de longo prazo.

Palavras-chave: Estrutura de Capital. Endividamento. Liquidez. Rentabilidade.



RESUMO

This study aims to make a comparative analysis of capital structure in relation to
debt, liquidity and profitability of the two Brazilian cosmetics sector companies active
in the 2012-2014 period. To this end, we carried out a descriptive, through
bibliographical and documentary research with a quantitative approach to the
problem by analyzing the economic and financial indicators of companies. In
literature it sought theoretical foundation for the concept of the analysis of financial
statements and the indices for capital structure, liquidity, leverage and return on
assets. This set was analyzed and weighted according to the results obtained in the
analysis of these indicators, considering the empirical situation of the two Brazilian
cosmetics sector companies. management through financial indicators, from
comparative analyzes to control the short-term and project investments and long-
term business is concluded that in an increasingly competitive environment is

relevant.

Keywords: Capital Structure. Indebtedness. Liquidity. Profitability..



LISTA DE QUADROS

QUADRO 1 — Indicadores de Endividamento e Estrutura de Capital ....................... 20
QUADRO 2 — Indicadores de LiIQUIAEZ ........ccueeeeeieiiiiee e 22
QUADRO 3 — Indicadores de Rentabilidade .........cccceeeeeeeiiiiiieiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 24

QUADRO 4 — Constructo da PeSqUISa ........cceeeeeeiiiiiiiiiiiiieee e e 27



LISTA DE TABELAS

TABELA 1 — Analise do Endividamento - Natura .........ccccceeeiiiiiiiiiiiiceeee e 29
TABELA 2 — Analise do Endividamento - BotiCario .........cooevveveeieeieiiieiieeeeeeeeeeeeeeee 29
TABELA 3 — Analise da Liquidez - NatUra .......ccoooiiiiiiiiiieieece e 30
TABELA 4 — Andlise da Liquidez - BOICAINO .....cooeeiiviiiiiiieeee e 31
TABELA 5 — Andlise da Rentabilidade - Natura .........cccceeveeeiiiiiiiiiceeeee e 32

TABELA 6 — Analise da Rentabilidade - BOICANIO ...cueeneeeeeeeeeeeee e 32



LISTA DE SIGLAS E ABREVIATURAS

ABIHPEC  Associacao Brasileira da Industria de Higiene Pessoal, Perfumaria e

Cosméticos
BNDES Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
BP Balango Patrimonial
DRE Demonstracao do Resultado do Exercicio
NCE Nota de Crédito de Exportacao
ROA Retorno sobre o Ativo Total
ROI Retorno sobre o Investimento

RSPL Retorno sobre o Patriménio Liquido



SUMARIO

1T INTRODUGAOD ... nenen e s en e 14
1.1 CONTEXTUALIZACAO ...ttt 14
1.2 PROBLEMA DA PESQUISA ...ttt a e 14
T.B3 OBUETIVOS ...ttt e e e e e e e e et eeeeeeeeeeennnes 15
8 G 0 0 o 1= Yo T o = - 1 15
1.3.2 Objetivos eSPeCifiCOS......cuurmiiriirmrirrrrs s 15
1.4 JUSTIFICATIVA et e e e e e e e e r e e e e e e e e e enanns 16
1.5 ORGANIZACAO DO TRABALHO .......oovieieceeeeeeeeeeeeeee e 17
2 REVISAO DA LITERATURA .......coceteerecceenssssssessssssssessssssssssssssssassensassssasasnes 18
2.1 ASPECTOS CONCENTUAIS DA ANALISE DAS DEMONSTRACOES

FINANCEIRAS ...t e e e e e e e e e e s ereaeaeeeeeaannes 18
2.2 ESTRUTURA DE CAPITAL. .ottt e e 18
2.2.1 Teoria da irrelevancia da estrutura de capitais ..........ccceevvmmmmmmrrnnnnssissssnnenns 20
P80 (=Y o T g = o2 0 0 11 £=Y o T (o o - T 21
2.2.3 Teoria de pecKing Order............cccmmmeriiiiisisssssnmmnnssssnsssssssssssssssssssssssssssnnnns 21
2.3 INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO .....cciiiiiiieeieiiee e 22
P2 T I =8 T 1Yo F= T4 1= o | o 23
2.3.2 Grau de imobilizacao dos capitais permanentes ...........cccceiirecmrrriiiecnnnnns 23
2.3.3 Composicao do endividamento .........ccccoiuiccemmrinninmninnms s 23
PR T o= L= =T Yo o g 1= o = o 23
2.4 INDICADORES DE LIQUIDEZ ...ttt 23
P 0 I T 107 T (= oo g =T 41 (= 24
P I T [T (= =T o 24
2.4.3 Liquidez imediata ......cccurrmmmmmmmmmmmmsmsssssssssssssss s 25
P R T 1 o[- 2 =T o | 25
2.5 INDICADORES RENTABILIDADE ......oeeeiiiieeeeeeeieeeee e 25
2.5.1 Rentabilidade do ativo ... 26
P2 T2 € 11 o o Lo T Y )Y o T 26
2.5.3 Retorno sobre 0 investimento.......ccccuiiminnnnnnnnnnnnnnnnss s 26
2.5.4 Retorno sobre o patrimonio liquido..........ccciirmmmmmrmiinininsseenrr e 27

2.5.5 Retorno sobre 0 ativo total.......o.eeeem i e e e e e e s 27



3 METODOLOGIA DA PESQUISA........ e 28

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA........ooveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee s nenenenen s 28
3.2 CONSTRUCTO DA PESQUISA ..o e s e 29
3.3 INSTRUMENTOS DE PESQUISA ..ot en s 29
3.4 PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADOS......c.coouiuiueeeeeeeeeeeeeesenesenenenns 30
3.5 FORMAS DE ANALISE DE DADOS .......coooiueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesssn s nesenenennas 30
4 DESCRIGAO E ANALISE DE DADOS ...........cocoouoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesnenenenenanas 31
4.1 ANALISE DO ENDIVIDAMENTO ......ovvieeceeeeeee e eneaseeeneneaneneees 31
4.2 ANALISE DA LIQUIDEZ.........ooveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee s s nen s 32
4.3 ANALISE DA RENTABILIDADE ........c.coovivieieeeeeeeeeeeeeeeeee s s nen e 34
4.4 ANALISE DA ESTRUTURA DE CAPITAL.....couovieeeeeeeeeeeeceeeeeeee e 35
5 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES ........cccevururerernrnrsaeseeeeseeseeseseesesssesenes 36
5.1 CONCLUSODES ...ttt n s s s s nas 36
5.2 RECOMENDAGOES.........ooiiieeeeeeeeeeeeeete e en s st es ettt 36

REFERENCIAS. ......eoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseessesesesssmessmessnessnsssnsesnsesssesssesssessssssnessesssnessnnssnnes 38



14

1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

O Brasil passou por expansao nos ultimos anos em relagdo ao consumo de
bens de higiene pessoal, perfumaria e cosméticos. Sendo um dos setores industriais
com maior crescimento de vendas (ASSOCIACAO BRASILEIRA DA INDUSTRIA DE
HIGIENE PESSOAL, PERFUMARIA E COSMETICOS — ABIHPEC, 2015).

De acordo com a ABIHPEC (2015), os fatores determinantes para este
crescimento € o aumento de renda das classes C e D, o que facilitou o acesso de
produtos deste setor. Além disso, sdo mencionados o0 aumento da participacdo da
mulher no mercado de trabalho, o aumento da produtividade e da tecnologia
industrial e um maior indice de expectativa de vida, que impulsionam o consumo de
produtos que cuidam da saude fisica em geral.

Em ambito mundial, segundo este estudo da ABIHPEC (2015), o Brasil ocupa
o 3° lugar em consumo de produtos de higiene oral e maquilagem. Segundo a
ABIHPEC (2015), o Brasil possui mais de 2.500 empresas especializadas em
produtos de higiene, perfumaria e cosméticos, e que aproximadamente 70% delas
estdo alocadas nos estados do Sudeste do pais.

Neste estudo analisam-se dois grandes players do mercado nacional,
evidenciando a forma que estas empresas se financiam. De forma simplificada
verifica-se como essas empresas utilizam o capital préprio (sécios e acionistas) e/ou
capital de terceiros (instituicbes financeiras). Cabe evidenciar que mesmo
analisando empresas de mesmo segmento, as estruturas de capital podem ser
diferentes, pois depende do equilibrio financeiro de curto e longo prazo que a

empresa apresenta.
1.2 PROBLEMA DA PESQUISA

As empresas possuem duas importantes decisées na area de financas, as
decisdes de investimentos e financiamento, que combinadas pode-se denominar de
estrutura de capital das empresas. A primeira objetiva a aplicacao de recursos da

empresa visando maior lucratividade, como a utilizagdo do capital empregado na
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atividade operacional da empresa pode gerar fluxos positivos no futuro.

De acordo com Assaf Neto (2010, p. 295), “as decisdes de investimento
envolvem a elaboracédo, avaliacdo e selecdo de propostas de aplicacées de capital
efetuadas com o objetivo, normalmente de médio e longo prazo, de produzir
determinado retorno aos proprietarios de ativos”. A empresa ao decidir investir,
precisa prever os rendimentos desses ativos, dentro dos prazos estabelecidos, além
de buscar ativos com maior liquidez.

No mesmo ambito, a decisdo de financiamento refere-se em como a empresa
ird obter os recursos, sejam eles, de capital proprio (sécio e/ou acionistas) ou de
capital de terceiros. De acordo com Silva (2006), ha trés formas de financiamentos:
provenientes dos acionistas, pelas dividas contraidas pelas instituicdes e a utilizacao
dos lucros gerados pela prépria companhia.

Para Assaf Neto (2010), a estrutura de capital das empresas esta ligada a
composicao das fontes de capital préprio e de terceiros, a qual tem maior
representatividade nas decisées de longo prazo. Assim, diante do exposto formulou-
se a seguinte pergunta de pesquisa: Qual a configuracao da estrutura de capital em
relacdo ao endividamento, liquidez e rentabilidade entre duas empresas brasileiras
do setor de cosméticos no periodo de 2012 a 20147?

1.30BJETIVOS

Com base no problema de pesquisa, os objetivos foram divididos em gerais e
especificos, com vistas ao desenvolvimento das acdes que propdem solucionar a
questao de pesquisa.
1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo geral do trabalho consiste em fazer uma analise comparativa da
estrutura de capital em relagéo ao endividamento, liquidez e rentabilidade dos ativos
de duas empresas brasileiras do setor de cosméticos, no periodo de 2012 a 2014.

1.3.2 Objetivos especificos

a) Investigar a estrutura de capital, o endividamento, a liquidez e a
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rentabilidade de duas empresas brasileiras do setor de cosméticos no
periodo de 2012 a 2014;

b) Comparar a estrutura de capital com os indicadores de endividamento,
liquidez e rentabilidade, do periodo de 2012 a 2014, de duas empresas
brasileiras do setor de cosméticos;

c) Analisar os reflexos da estrutura de capital, do endividamento e da liquidez

na rentabilidade dos ativos das empresas objeto de estudo.
1.4 JUSTIFICATIVA

O mercado de cosméticos tem alta representatividade na economia brasileira,
além de se apresentar muito competitivo. De acordo com a ABIHPEC (2014), as
projecdes para o fechamento deste ano sdo de um crescimento de 11,8% em
relacdo ao ano anterior. O Brasil apresentou consumo destes produtos em 2012 o
equivalente a R$ 81,5 bilhdes e passou para R$ 92,1 bilhdes em 2013. A ABIHPEC
(2014) estima que para 2017 o volume de consumo chegara a R$ 142 bilhdes.

Nesse contexto, ha necessidade dessas organizacdes estabelecer
parametros para a tomada de decis&o relativa aos investimentos e financiamentos,
que possam auxiliar na gestéo financeira, na organizacao e emprego dos recursos €
no acompanhamento do desempenho. Com isso, estas empresas vém aderindo
cada vez mais ao planejamento e controle da estrutura de capital, de indicadores de
endividamento e liquidez e dos seus reflexos na rentabilidade dos ativos.

De acordo com Marion (1998), investidores, clientes, fornecedores internos e
externos, buscam cada vez mais empresas bem estruturadas para se relacionar.
Nesta perspectiva, é importante entender a situacdo econdémico-financeira das
empresas, 0 que pode ser realizado tendo como suporte a técnica de analise das
demonstracdes financeiras.

A estrutura de capital envolve conhecimento de quanto a empresa possui de
investimentos com capital préprio e capital de terceiros, abrangendo os indicadores
financeiros de endividamento e liquidez. E um assunto vasto, pesquisado por
diversos estudiosos, sendo Modigliani e Miller (1958) e Durand (1959) os
pesquisadores pioneiros deste tema.

Por sua vez, a rentabilidade dos ativos esta diretamente relacionada a

geracao e maximizacao de valor das empresas, ou seja, a forma como a empresa se
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financia interfere na rentabilidade de seus ativos. Infere-se do exposto que, embora
o tema proposto para este trabalho seja recorrente, ainda instiga a investigacédo de

setores especificos da economia, como o apontado.
1.5 ORGANIZACAO DO TRABALHO

A pesquisa esta organizada em cinco capitulos para melhor entendimento e
visualizacdo de sua construcdo. No primeiro estdo alocados a introducdo deste
estudo, o problema de pesquisa, os objetivos geral e especificos, a justificativa do
estudo e a organizacao do trabalho.

No segundo capitulo, apresenta-se a revisdo bibliografica, contendo a
conceituacao da analise das demonstracdes financeiras, a estrutura de capital e os
indices de endividamento, liquidez e rentabilidade.

O terceiro capitulo aborda a metodologia utilizada para a pesquisa de forma
detalhada, evidenciando as etapas necessarias para a realizagdo da pesquisa, bem
como informagdes sobre a coleta e andlise de dados.

O quarto capitulo descreve e analisa os resultados apurados com base nos
dados obtidos. Seu desenvolvimento foi realizado por meio de tabelas, sendo todas
de fundamental importancia para a construcao das analises.

No ultimo capitulo apresentam-se as conclusées do estudo e recomendacgdes
para pesquisas futuras sobre o tema investigado.
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2 REVISAO DA LITERATURA

O referencial teérico apresenta breve contextualizacdo sobre os itens
relacionados ao tema, tratando dos aspectos conceituais e estruturais da analise das
demonstracdées financeiras, da estrutura de capital e dos indicadores de
endividamento, liquidez e rentabilidade de ativos.

2.1 ASPECTOS CONCENTUAIS DA ANALISE DAS DEMONSTRAGOES
FINANCEIRAS

Nesta secdo apresentam-se aspectos conceituais das Demonstracdes
Financeiras a luz da situacdo econémico-financeira de empresas em determinado
periodo de tempo. Elas podem ser analisadas por um conjunto de medidas, como:
analises verticais e horizontais, por meio de indicadores de liquidez, rentabilidade e
endividamento. E dentre outras tantas, essas medidas se complementam para
melhor entendimento dos usuarios finais e no suporte as tomadas de decisao.

A andlise das demonstrac6es contabeis ou financeiras apresenta um conjunto
de informagbes que mostram a situagdo econdémico-financeira das empresas em
determinado momento. De acordo com Assaf Neto (2012, p. 105), “pode-se afirmar
que o critério que norteia a analise de balangcos é a comparacao”. Para este autor, a
analise das demonstracbes de uma empresa engloba avaliacdo estratégica,
entendimento dos principios de contabilidade, analise da performance e analise de
projecao, sendo de extrema importancia para quem atua na analise das empresas.

Para ludicibus (1998), a andlise de balanco € mais antiga que os primérdios
da contabilidade. O termo anélise de balanco engloba extrair informa¢des de todas
as demonstragdes financeiras da empresa, na qual ao final possa apresentar uma
tendéncia histérica e comparativa dos nimeros e indices. Em suma, nesta pesquisa
serdo analisados o balancgo patrimonial e a demonstracao do resultado do exercicio
e notas explicativas com énfase na estrutura de capital, ou seja, analise dos

indicadores de endividamento e liquidez, além da rentabilidade.
2.2 ESTRUTURA DE CAPITAL

Nesta secao apresentam-se aspectos conceituais da estrutura de capital das
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empresas, um assunto bastante discutido na area de financas. Existem teorias que
afirmam a existéncia de uma estrutura de capital que seria ideal para as empresas
que buscam a maximizacdo do valor da mesma. A estrutura de capital explica a
forma como as empresas se financiam. De forma simplificada ela é representada
pela composicdo das fontes de financiamento provindas dos acionistas com aporte
de capital social e de terceiros representados por instituicées financeiras por meio de
dividas (GITMAN, 2001).

As empresas buscam a chamada estrutura de capital ideal, que esta
intimamente ligada a maximizacdo de valor da empresa. Essa estrutura de capital
pode aumentar o resultado de uma empresa e pode servir como ferramenta de
alavancagem financeira (GITMAN, 2001). Na estrutura de capital, pode-se
considerar com maior enfoque os investimentos de longo prazo, que visam
demandas de recursos para investimento permanente. Ja os recursos de curto prazo
(passivo circulante) visam suprir as necessidades financeiras temporais.

Neste contexto, os custos destes financiamentos com recursos proprios e de
terceiros refletem a exigéncia de retorno dos credores. Ou seja, 0 acionista que
investe dinheiro em uma empresa exige ser remunerado pelo risco adquirido. Da
mesma forma, os recursos de terceiros, caso em que a empresa tem mais de um
item de custo, como a remuneracao cobrada pela instituicao financeira e a tributacao
sobre empréstimos.

Este tema pode ser fundamentado em trés bases principais, sendo elas:
Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capitais, Teoria da Estrutura Otima de
Capitais e Teoria de Pecking Order. Importante descrever que as teorias foram
desenvolvidas em mercados diferentes do Brasil, sendo assim, muitos estudos
afirmam que a estrutura de capitais realmente nao influencia, porém isso pode ser
diferente quando analisado num pais como o Brasil.

Para Assaf Neto (2009), a estrutura de capital no Brasil é determinada em
grande parte pelos dados externos a empresa e que ocorrem com frequéncia. Essas
caracteristicas ndo sdo tdo comuns em paises em desenvolvimento como o Brasil.
As caracteristicas sdo as taxas de juros homogéneas, presenca de equilibrio entre
agentes econdmicos deficitarios e superavitarios, auséncia de controles artificiais
que normalmente impedem os acontecimentos naturais e auséncia de niveis de

inflagdo de mercados desenvolvidos.
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2.2.1 Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capitais

Essa teoria foi criada pelos estudiosos Modigliani e Miller (1958), que
indicaram que a estrutura de capital de uma empresa nao é relevante para a
maximizacdo de seus resultados. Ou seja, 0 montante de capital de terceiros em
relagdo ao capital proprio utilizado é irrelevante para a determinacdo de valor da
empresa no mercado. Em outras palavras, a maximizagao do valor da empresa nao
tem relacdo com a forma como se financia.

Essa teoria ndo levou em consideracdo os custos da divida ou seus
beneficios, fazendo com que a alavancagem nao exerca influéncia no valor da

empresa. Assaf Neto (2009, p. 446) explica que:

Modigliani e Miller apregoam, de maneira contraria a teoria convencional,
que num mundo hipoteticamente sem impostos, o custo total de capital de
uma empresa é independente de sua estrutura de capital. Admitem os
autores que ndo existe uma estrutura 6tima [...].

Este estudo foi bastante criticado. Neste sentido, foi relevada especialmente a
opinido de Durand (1959) que elencou: ndo existe equilibrio em mercados
imperfeitos, adaptacdo a uma economia dinamica, estabelecimento de retorno e
perfil estatico dos custos de capital.

Modigliani e Miller (1958) enfatizaram que um aumento na alavancagem
financeira por meio de endividamento pode aumentar o risco do acionista, visto que
ocorre um aumento do custo do capital préprio. No estudo posterior de Modigliani e
Miller, conforme relata Assaf Neto (2009, p. 452):

[...] reconhecem que a dedutibilidade dos juros na apuracdo do Imposto de
Renda a pagar favorece a divida em relagao ao capital proprio. Pela pratica
tributaria vigente, a empresa tem a remuneragao de seus credores abatida
pelo Imposto de Renda a recolher, porém a legislagdo ndo permite que se
adote 0 mesmo procedimento para o pagamento de dividendos sobre o
lucro dos acionistas. Desta forma, mediante o uso da alavancagem
financeira é possivel elevar-se o valor da empresa.

Para Modigliani e Miller (1958) nao existe uma relacéao entre a forma com que
as empresas investem e as respectivas fontes de capital. Mas sim, o que define o
valor da empresa é sua rentabilidade.
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2.2.2 Teoria Convencional

A teoria convencional, conhecida como trade-off ou estrutura étima de capital
defende que a combinacdo das fontes de financiamento de uma empresa pode
reduzir o custo total do capital, com isso maximizaria o valor da empresa. Nestes
casos, a teoria considera as chamadas imperfeicées de mercado, impostos, inflacéo,
custos, entre outros.

Segundo Assaf Neto (2009, p. 444), “pode-se afirmar que a teoria
convencional admite que a empresa pode elevar seu endividamento até certo ponto
6timo, onde o valor do WACC (custo de capital total) € minimo”. Entende-se que,
dependendo do gerenciamento da empresa, a estrutura de endividamento pode
proporcionar uma reducédo dos custos das obrigacdes e incrementar o resultado da
companhia.

Cruz (2011, p. 163) “acrescenta que o ponto étimo do mix entre dividas e
acoes é aquele em que o efeito positivo do menor custo do endividamento é anulado
pelo efeito negativo do alto retorno requerido pelos investidores”. Essa teoria busca
uma sintonia entre a rentabilidade da empresa e a composicao do endividamento da

mesma.

2.2.3 Teoria de Pecking Order

Esta teoria € baseada em estudo realizado por Myers e Majluf (1984), o qual
estabelece que as empresas tomem recursos de acordo com as prioridades pré-
estabelecidas, ou seja, utiliza-se primeiramente do capital interno: recursos proprios
e emissao de agles ou titulos. E posteriormente externo, buscando taxas menores e
guando nao as tém, assumem risco de taxas elevadas.

Nesta teoria as empresas com menor indice de endividamento tem maiores
indices de rentabilidade. Neste caso a empresa devera estar bem capitalizada ou
com uma folga financeira. De acordo com Cruz (2011, p. 164), a Teoria de Pecking
Order indica:

[...] a existéncia de uma ordem na preferéncia do gestor da empresa no que
diz respeito a fonte de financiamentos, admite-se entdo, uma relagao
negativa entre o nivel de endividamento e a rentabilidade.
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Evidente que as empresas ndo tém interesse em elevar o0s niveis de
endividamento, quando possuem fluxos de caixa positivos para a manutencdo e
investimentos nos negécios. Sendo assim, a empresa nao aumentara o
endividamento se os investimentos ndo forem maiores que os lucros gerados no

periodo.

2.3 INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

Os indicadores financeiros ndo substituem as analises dos demonstrativos
contabeis, mas ajudam na compreensao e comparacao entre as empresas. Eles séo
utilizados como elementos basicos.

Estes indicadores sdo utilizados como medida de equilibrio da situacao
econbmico-financeira da empresa, porém sao posicoes estaticas. Segundo
Matarazzo (1998, p. 153), compreendem a “relacado entre contas ou grupo de contas
das Demonstracées Financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da
situagdo econdémica ou financeira de uma empresa”.

As empresas, na sua maioria, ndo se financiam apenas com recursos
provenientes dos soécios e/ou acionistas (patriménio liquido ou capital proprio).
Normalmente sdo necessarios recursos para atender as demandas da propria
atividade e para isso as empresas recorrem ao capital de terceiros. O capital de
terceiros € composto pelo passivo circulante e passivo exigivel a longo prazo. E os
indicadores de endividamento indicam o nivel de participacdo desses capitais
alocados no passivo das empresas.

No Quadro 1 apresentam-se indicadores de endividamento e de estrutura de
capital, conforme proposicao de Assaf Neto (2012).

Quadro 1 - Indicadores de Endividamento e Estrutura de Capital

Indicadores Formulas

Passivo Total
Patrimonio Liquido

Endividamento

Grau de Imobilizagao dos Capitais Ativo Permanente
Permanentes Patrim6nio Liquido + Exigivel a Longo Prazo

Passivo Circulante
Passivo Total

Composicao do Endividamento

Passivo Oneroso
Passivo Total

Quociente Passivo Oneroso

Fonte: Assaf Neto (2012).
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2.3.1 Endividamento

O endividamento indica a relacdo entre o capital de terceiros sobre o
patriménio liquido, ou seja, sobre o capital préprio da empresa. Evidencia o quanto a
empresa emprestou para cada $1 de capital préprio aplicado (ASSAF NETO, 2012).

2.3.2 Grau de Imobilizacao dos Capitais Permanentes

O grau de imobilizagdo mostra a relacdo entre o ativo permanente da
empresa, o passivo exigivel a longo prazo e o patriménio liquido. Identifica o nivel de
imobilizagdo, ou seja, qual o percentual dos recursos esta sendo aplicado no
permanente da empresa (ASSAF NETO, 2012).

2.3.3 Composicao do Endividamento

Identifica a estrutura do passivo da empresa alocada no curto prazo, ou seja,
o volume de compromissos no curto prazo em relagéo ao exigivel total da empresa.
Marion (2007, p. 106) aduz que:

[..] se a composicdo do endividamento apresentar significativa
concentracdo no passivo circulante (curto prazo), a empresa podera ter
dificuldades num momento de reversdo do mercado (0 que ndo aconteceria
se as dividas estivessem no longo prazo).

2.3.4 Passivo Oneroso

Entende-se por passivo oneroso 0s recursos que a empresa utiliza para se
financiar, por meio de terceiros, normalmente de instituicdes financeiras que cobram
juros pelo capital emprestado.

Para Assaf Neto (2012, p. 150), “o0 passivo oneroso séo todas as obrigacdes
que produzem o6nus financeiro a empresa pelo uso de recursos de terceiro (...)

basicamente por empréstimos e financiamentos contratados”.

2.4 INDICADORES DE LIQUIDEZ
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Os indicadores de liquidez medem a capacidade de uma empresa em honrar
com suas dividas, ou seja, cumprindo com as obrigacées. De acordo com Assaf
Neto (2012), os indicadores tradicionais de liquidez mostram a situacgao financeira da
empresa de acordo com 0s compromissos assumidos. Além de apresentar o
equilibrio e saude financeira da empresa.

Para Securato (2007) a andlise da liquidez visa avaliar a capacidade de
solvéncia das empresas, além de estabelecer relacdo entre os valores do ativo e
passivo, conforme demonstrado no Quadro 2.

Quadro 2 - Indicadores de Liquidez

Indicadores Formulas

Ativo Circulante
Passivo Circulante

indice de Liquidez Corrente

Ativo Circulante - Estoques
Passivo Circulante

indice de Liquidez Seca

Disponivel

Indice de Liquidez Imediata Passivo Circulante

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo
Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

indice de Liquidez Geral

Fonte: Securato (2007).

2.4.1 Liquidez Corrente

A liquidez corrente indica o quanto a empresa possui em seu ativo circulante
para liquidar suas obrigacdes de curto prazo (passivo circulante). Sendo assim, se o
guociente apresentar valor superior a R$ 1,00, indica que a empresa a empresa
possui um capital circulante positivo. Para Securato (2007 p. 77), “em regra geral,
admite-se que a liquidez corrente da empresa € satisfatoria quando apresenta uma
relacdo minima de 1.1, ou seja, possui $1 de realizavel a curto prazo para cada $1

de exigivel a curto prazo”.

2.4.2 Liquidez Seca

A liquidez seca indica o que a empresa possui de disponivel em caixa,
subtraindo-se 0s seus estoques, teoricamente segue a l6gica de quanto maior o
quociente melhor o indice de liquidez da empresa. Segundo Silva (2006, p. 314),

“‘indica quanto a empresa possui em disponibilidades, aplicacbées financeiras a curto
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prazo e duplicatas a receber, para fazer face a seu passivo circulante”.
2.4.3 Liquidez Imediata

A liquidez imediata apresenta as disponibilidades da empresa com maior
liquidez, ou seja, mais rapida conversdo em recurso financeiro. De acordo com
Securato (2007), este indice evidencia o que a empresa tem de disponivel para
honrar suas obrigacées. Porém, esse indicador pode ser contestavel, visto que

valores altos disponiveis em caixa podem ser pontuais e transitorios.

2.4.4 Liquidez Geral

A liquidez geral indica a capacidade da empresa em cumprir com todas as
suas obrigacdes, sem considerar os ativos permanentes. Para Assaf Neto (2012, p.
177), “esse indicador revela a liquidez, tanto a curto prazo como a longo prazo. De
cada $ 1 que a empresa mantém de dividas, o quanto existe de diretos e haveres no
ativo circulante e realizavel a longo prazo”. Além de indicar a capacidade da

empresa em liquidar todos os compromissos assumidos.

2.5 INDICADORES RENTABILIDADE

A rentabilidade de uma empresa € a capacidade de geragdo de lucros e
resultados positivos, mantendo a rentabilidade para viabilizacdo de novos negécios
e, 0 mais importante, visa a geracao de lucro para o capital do sécio e/ou acionista.
De acordo com Marion (2007, p. 141), “a rentabilidade € medida em funcdo dos
investimentos. As fontes de financiamento do Ativo sdo de capital préprio e de
capital de terceiros. A administracdo adequada do ativo proporciona maior retorno
para a empresa’.

Segundo Assaf (2012), a analise de indicadores de rentabilidade e
lucratividade da empresa visa o retorno sobre os investimentos aplicados e
lucratividade, ou seja, resultado das vendas e da evolugdo do faturamento da
empresa. Além disso, a empresa precisa gerar valor aos seus acionistas.

Em resumo, estes indices sdo analisados em quanto maior, melhor.
Normalmente estes indices sao calculados utilizando a receita liquida e lucro liquido
das empresas, conforme evidenciado no Quadro 3.
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Quadro 3 - Indicadores de Rentabilidade

Indicadores Formulas
. . Lucro Liquido
Rentabilidade do Ativo Ativo Total

Receita Liquida
Ativo Total

Giro do Ativo

Lucro Liquido + Despesas Financeiras Liquidas
Patriménio Liquido + Passivo Oneroso

Retorno sobre o Investimento - ROI

Lucro Liguido

Retorno sobre Patriménio Liquido Patriménio Liquido - Lucro Liquido

Lucro Operacional
Ativo Total - Lucro Liquido

Retorno sobre Ativo Total

Fonte: Assaf Neto (2012).

2.5.1 Rentabilidade do Ativo

A rentabilidade do ativo apresenta 0 que a empresa possui de
lucro/resultados em relacdo ao ativo total. Este indice mede a capacidade da
empresa em gerar lucros. Indica o quanto a empresa gera de lucro para cada $ 1 de
investimento total, o que possibilita identificar quanto a empresa obteve de lucro
liquido em relagédo ao ativo total (ASSAF NETO, 2012).

2.5.2 Giro do Ativo

O indicador de giro do ativo mostra a rotatividade com que a empresa utiliza
os ativos para geragao de vendas. Apresenta ainda o faturamento da empresa em
relacdo ao crescimento dos ativos. Quanto maior se apresentar este indicador,
melhor para a empresa, pois a mostra que os recursos investidos sdo bem
empregados com o intuito de maximizar o retorno. Evidencia o quanto a empresa
teve de vendas no periodo comprado ao seu ativo total (ASSAF NETO, 2012).

Segundo Malaga (2009), o giro dos ativos mede a eficiéncia da gestao de
ativos da empresa, tendo como principais contas o contas a receber, os estoques e

o imobilizado.

2.5.3 Retorno sobre o Investimento

O Retorno sobre o Investimento (ROI) indica o retorno produzido pelo total

dos recursos aplicados pelos sécios e credores. Ele mensura o resultado obtido pela
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empresa com a quantia de recursos investidos. O ROI é dado pela razdo entre o
lucro liquido, deduzido das despesas financeiras e pelo passivo oneroso. E o retorno

do capital préprio aplicado nos ativos da empresa (ASSAF NETO, 2012).
2.5.4 Retorno sobre o Patriménio Liquido

O Retorno sobre o Patrimbnio Liquido (RSPL) mostra a taxa de retorno ao
acionista sobre o capital proprio empregado na empresa. Para Assaf Neto (2012, p.
224), “representa a taxa de rentabilidade auferida pelo capital préprio da empresa,
sendo dimensionado pela relacdo entre o lucro liquido e o patriménio liquido,
excluido o lucro liquido do proéprio exercicio”.

Para ludicibus (1998), o RSPL expressa a rentabilidade auferida pela gestao
dos recursos proprios, isso se relaciona com a geracado de valor a empresa, para
maximizar os resultados e consequentemente influenciar o valor das acdes no

mercado.
2.5.5 Retorno sobre o Ativo Total

O Retorno sobre o Ativo Total (ROA) é o retorno gerado pelas aplicacées da
empresa em seus ativos, indicando o retorno gerado para cada $ 1 investido na
empresa. Através do ROA a empresa pode verificar se as margens do lucro estao
aumentando ou sendo prejudicadas (ASSAF NETO, 2012).

Segundo Wernke (2008, p. 281), o ROA é o “indicador que evidencia o
retorno conseguido com o dinheiro aplicado pela empresa em ativos num
determinado periodo”. Para Malaga (2009, p. 199), o ROA ¢é “direcionado pela
margem liquida e pelo giro dos ativos, o que reflete nas decisdes operacionais e de
investimento, os quais, por sua vez, se refletem no lado esquerdo do balanco

patrimonial (ativo)”.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Trata-se de uma pesquisa cientifica que investiga uma série de teorias
fundamentadas, a fim de encontrar resultados que esclarecam de forma eficiente o
tema abordado. Neste caso, a pesquisa identifica o perfil da estrutura de capital de
duas empresas do setor de cosméticos.

Gil (1991, p. 26) explica que:

A palavra pesquisa provém do espanhol e tem o sentido de indagagéao ou
busca minuciosa para averiguagdo da realidade. Dai poder se definir
pesquisa cientifica como o processo de descobrir respostas para os
problemas mediante a utilizagdo de procedimentos cientificos.

Neste capitulo sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos utilizados
nesta pesquisa. Primeiramente apresenta o delineamento da metodologia usada.
Em seguida evidencia o construto da pesquisa e a definicdo dos objetos e o0s
indicadores de andlise, além de relacionar a coleta de dados e analise dos mesmos.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

O presente estudo se caracteriza como uma pesquisa descritiva e
fundamenta-se na revisdo bibliografica. Para Marconi (1990), o levantamento
bibliografico abrange toda a bibliografia publica de determinado assunto. Ou seja,
utilizam-se livros, pesquisas, jornais, revistas, teses e periédicos para a elaboracao
tedrica do estudo.

A pesquisa descritiva visa descrever fatos e situacbes que determinam a
realidade de algo. Segundo Gil (2002, p. 42), “as pesquisas descritivas tem como
objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de determinada populagdo ou
fenbmeno ou, entdo, o estabelecimento de relagbes variaveis”.

Para Raupp e Beuren (2013, p. 81), “uma de suas caracteristicas mais
significativas esta na utilizacdo de técnicas padronizadas de coleta de dados”. Além
de enfatizar que este método de pesquisa faz com que o pesquisador levante todos
os dados, analise, identifigue e compare os dados.

Em relacao a abordagem do problema, o estudo segue a linha quantitativa, ou
seja, utiliza bibliografias especificas ao tema para o embasamento teédrico, além dos
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calculos e analise de dados.

3.2 CONSTRUCTO DA PESQUISA

No Quadro 4 apresenta-se o constructo que orienta a presente pesquisa
guanto as categorias de andlise.

Quadro 4 - Constructo da pesquisa

Endividamento
e Estrutura de
Capital
(ASSAF, 2012)

Grau Imobilizagao Capitais
Permanentes

Categorias de Indicadores Férmulas
analise
Endividamento Passivo Total
Patriménio Liquido
Analise do Ativo Permanente

Patrim6nio Liquido + Exigivel a Longo Prazo

Composicao do
Endividamento

Passivo Circulante
Passivo Total

Quociente Passivo Oneroso

Passivo Oneroso
Passivo Total

Rentabilidade
(ASSAF, 2012)

Rentabilidade do Ativo

A_nél_ise da Liguidez Corrente Ativo Circulante
Liquidez 9 Passivo Circulante
(SECURATO, - -
2007) Liquidez Seca Ativo C|rqulant§ - Estoques
Passivo Circulante
Liquidez Imediata M
Passivo Circulante
Liquidez Geral Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo
9 Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo
Analise da

Lucro Liquido
Ativo Total

Giro do Ativo

Receita Liquida
Ativo Total

Retorno sobre o
Investimento - ROI

Lucro Liguido + Despesas Financeiras Liquidas

Patriménio Liquido + Passivo Oneroso

Retorno sobre Patrimoénio
Liquido - RSPL

Lucro Liquido
Patriménio Liquido - Lucro Liquido

Retorno sobre o Ativo Total -
ROA

Lucro Operacional
Ativo Total - Lucro Liquido

Fonte: Elaboragéo prépria com base no referencial tedrico

3.3 INSTRUMENTOS DE PESQUISA

O objeto de estudo compreende o Balanco Patrimonial, a Demonstracdo do
Resultado do Exercicio e as Notas Explicativas de duas empresas brasileiras do
setor de cosméticos, referente o periodo de 2012 a 2014. A analise foi baseada nos
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indicadores de liquidez, endividamento, retorno sobre os ativos, englobando a

estrutura de capital das empresas, vistos na revisado da literatura.

3.4 PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADOS

A coleta de dados tem carater documental. Segundo Marconi (1990), a parte
documental esta absolutamente restrita a documentos primarios ou secundarios. O
primeiro trata-se de documentos compilados pelo autor, ou seja, retirados de livros,
documentos, publicacdes; e os secundarios sao transcritos a partir de documentos
originais, estudos historicos.

Os dados foram coletados no site da BM&FBovespa, das empresas
estudadas, na base de dados Economatica, além de livros, periddicos, dissertacoes,
entre outros documentos.

Para Gil (1996) as pesquisas documentais e bibliograficas sdo semelhantes,
tendo como essencial diferenca a natureza das fontes. Além de que, na pesquisa
documental, o material utilizado ainda nao recebeu nenhum tratamento analitico,

podendo ser reelaborado.

3.5 FORMAS DE ANALISE DE DADOS

A andlise de dados desta pesquisa foi baseada nos indices de liquidez,
endividamento e retorno sobre os ativos das empresas participantes desta pesquisa.
Os dados foram retirados das demonstracdes contabeis e/ou financeiras, analisados
de acordo com os parametros estabelecidos nesta pesquisa.
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4 DESCRICAO E ANALISE DE DADOS

Nesta secao apresenta-se a analise dos dados extraidos das demonstracoes
financeiras de duas empresas brasileiras do segmento de cosméticos dos anos de
2012 a 2014, com énfase na estrutura de capital das empresas, evidenciando a
composicao do endividamento, rentabilidade e liquidez.

4.1 ANALISE DO ENDIVIDAMENTO

Inicialmente foi analisado o indicador de endividamento, que mede o quanto a
empresa emprestou para cada $1,00 aplicado. Na Tabela 1 apresenta-se o
endividamento da empresa Natura no periodo de 2012 a 2014.

Tabela 1 - Analise do Endividamento - Natura

Indicadores 2012 2013 2014
Endividamento 4,16 5,35 6,27
Grau Imobilizagdo Capitais Permanentes 0,42 0,49 0,56
Composigéo do Endividamento 0,45 0,37 0,43
Quociente Passivo Oneroso 0,43 0,46 0,55

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 2 evidencia-se o endividamento da empresa Boticario, também no
periodo de 2012 a 2014.

Tabela 2 - Analise do Endividamento - Boticario

Indicadores 2012 2013 2014
Endividamento 2,47 4,36 4,78
Grau Imobilizagdo Capitais Permanentes 0,61 0,75 0,62
Composigao do Endividamento 0,46 0,44 0,35
Quociente Passivo Oneroso 0,30 0,41 0,47

Fonte: Dados da pesquisa.

Nas Tabelas 1 e 2 pode-se comparar que o endividamento da Natura é menor
que o do Boticario, mas quando analisado o patriménios liquido, verifica-se que o
endividamento € proporcional. Este segmento tem como caracteristica elevado
endividamento, visto que as vendas sao sazonais e Sa0 necessarios recursos para a
producdo antes dos periodos de picos de vendas, além dos investimentos em
tecnologia e pesquisas para novos produtos.

Em relacdo ao grau de imobilizacdo dos ativos permanentes, verifica-se que a
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Natura mantém um nivel entre 42% a 56% de alocacao dos recursos de longo prazo
investidos em ativos permanentes. A Boticario tem indices maiores alocados em seu
imobilizado. Vale ressaltar que a diferenca para 100% esta sendo alocada no curto
prazo.

A composicao das dividas das empresas evidencia o quanto elas possuem de
obrigagdes no curto prazo. Verifica-se que a Natura e a Boticario, na média, dos
periodos analisados apresentam 42% das obrigacbes alocadas neste patamar.
Porém, ambas também apresentam uma queda neste indicador, alterando suas
bases de endividamento para longo prazo. De acordo com as notas explicativas de
ambas, os maiores volumes de exigivel tem vencimento para os anos de 2016 e
2017.

O passivo oneroso da empresa abrange a captacao de recursos de terceiros
pelas empresas e que possuem um 6nus financeiro. O endividamento dessas
empresas abrangem principalmente operacbes do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), emissdo de debéntures, Notas de
Crédito de Exportacao (NCE), dentre outros. Os quais devido a linhas especificas e
target da empresa sdo linhas com taxas menores, devido a representatividade das
mesmas no mercado nacional. Com base nos demonstrativos, € evidente que o
endividamento de ambas vem aumentando, porém de forma controlada e com

garantias reais.

4.2 ANALISE DA LIQUIDEZ

A analise de liquidez permite que seja visualizada a capacidade da empresa
em cumprir com as obrigacées assumidas no curto prazo. Na Tabela 3 séao
apresentados o0s resultados destes indicadores para a empresa Natura,
considerando o periodo de 2012 a 2014.

Tabela 3 - Andlise da Liquidez - Natura

Indicadores 2012 2013 2014
Liquidez Corrente 1,40 1,51 1,36
Liquidez Seca 1,11 1,17 1,07
Liquidez Imediata 0,68 0,56 0,54
Liguidez Geral 1,01 0,85 0,81

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 4 sdo demonstrados os indicadores de liquidez da empresa
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Boticario, relativos ao periodo de 2012 a 2014.

Tabela 4 - Andlise da Liquidez - Boticario

Indicadores 2012 2013 2014
Liquidez Corrente 1,27 1,16 1,48
Liquidez Seca 0,61 0,63 0,83
Liquidez Imediata 0,12 0,18 0,44
Liguidez Geral 1,12 0,75 0,76

Fonte: Dados da pesquisa.

A liquidez corrente discorre sobre a capacidade da empresa em honrar suas
obrigagdes de curto prazo. indice este, com definicido de quanto maior seu resultado,
melhor a capacidade das empresas. De acordo com os resultados apresentados nas
Tabelas 3 e 4, para os 3 anos estudados, as empresas possuem nivel de liquidez
corrente acima de R$ 1, 00, sendo condizente com o endividamento que possuem.
O que significa que para cada R$ 1,00 de obrigacdes no curto prazo, a Natura tinha
em média R$ 1,42, enquanto que a Boticario R$ 1,30.

A liquidez seca elimina um item incerto do ativo circulante, os estoques,
entendendo-se que em uma eventual crise os estoques seriam mais dificeis de
converter em dinheiro. Na Natura este indice vem decrescendo com o passar dos
anos analisados, ou seja, significa que em 2014 a empresa tinha R4 1,07 para cada
R$ 1,00 contido no passivo circulante. Ja para a Boticario este indice nos anos
analisados apresenta valores inferiores a $1, sendo um alerta para a empresa, caso
tenha uma crise e que os estoques nao consigam ser convertidos em dinheiro.

A liquidez imediata faz a relacao do quanto a empresa possui na conta caixa
e aplicagoes financeiras para honrar as dividas de curto prazo. Normalmente este
indice é baixo nas empresas, visto que ndo ha interesse das empresas em deixarem
estes recursos passiveis de pouca rentabilidade. Neste caso as empresas
apresentaram niveis baixissimos neste indicador, principalmente a Boticario, que em
2012 tinha 12% e em 2014 evoluiu para 44%.

Por fim, a liquidez geral indica a capacidade das empresas de honrarem seus
compromissos no curto e longo prazo. Trata-se de um dos itens mais utilizados na
analise de liquidez, como medida de seguranca financeira da empresa. A Natura
tinha indice de R$ 1,01, R$ 0,85 e R$ 0,81 nos respectivos anos analisados, o que
indica que para cada R$ 1,00 de divida ela possui em 2014 R$ 0,81 para saldar. O
Boticario também teve um decréscimo neste indicador ao longo do periodo.
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4.3 ANALISE DA RENTABILIDADE

A andlise da rentabilidade abrange as especificacbes dos ativos na geragao
de resultados da empresa. Relaciona as contas como ativos, lucro liquido, receita
liguida e lucro operacional, contidas no Balanco Patrimonial (BP) e na
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), evidenciando a capacidade de
gerar lucro em relagdo ao ativo, patriménio liquido e rentabilidade. Na Tabela 5
apresenta-se o resultado dos indicadores da empresa Natura, relativo ao periodo de
2012 a 2014.

Tabela 5 - Analise da Rentabilidade - Natura

Indicadores 2012 2013 2014
Rentabilidade do Ativo 0,16 0,14 0,10
Giro do Ativo 1,18 1,12 1,03
Retorno sobre o Investimento - ROI 0,22 0,17 0,09
Retorno sobre Patriménio Liquido - RSPL 2,12 2,65 1,82
Retorno sobre o Ativo Total - ROA 0,31 0,26 0,21

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 6 demonstra-se a rentabilidade da empresa Boticario, relativa ao
periodo de 2012 a 2014.

Tabela 6 - Analise da Rentabilidade - Boticario

Indicadores 2012 2013 2014
Rentabilidade do Ativo 0,35 0,21 0,14
Giro do Ativo 1,51 1,22 1,10
Retorno sobre o Investimento - ROI 0,51 0,29 0,13
Retorno sobre Patriménio Liquido - RSPL 7,00 12,50 2,13
Retorno sobre o Ativo Total - ROA 0,63 0,35 0,26

Fonte: Dados da pesquisa.

A rentabilidade do ativo indica 0 quanto a empresa gera de lucro para cada
R$ 1 do ativo total. A Natura indica na Tabela 5 que para cada R$ 1,00 contido no
ativo total, ela possui em 2014 R$ 0,10 de lucro. Este indicador tem apresentado
uma leve redug&o no periodo analisado, mas ainda ndo compromete as margens da
empresa. A mesma analise é considerada para o Boticario na Tabela 6.

O giro dos ativos indica o quanto a empresa faturou com suas vendas em
relacdo ao seu ativo total. A Natura apresentou aproximadamente R$ 1,11 para cada
R$ 1,00 do ativo da empresa. J& a Boticario em 2012 tinha R$ 1,51 e teve
decréscimo para R$ 1,10 em 2014.
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O Retorno sobre Investimento (ROI) indica o quanto tem de capital préprio
aplicado nos ativos da empresa. Na andlise das empresas deste estudo, fica
evidente que este indice é baixo, visto que a empresa utiliza-se do lucro gerado por
ela para se financiar/investir.

O RSPL apresenta os resultados as empresa mediante a utilizacédo do capital
préprio dos sécios e acionistas. Este indice indica o quanto a empresa gera de lucro
para cada R$ 1,00 do patriménio liquido da empresa. A Natura mantem uma média
de R$ 2,12 para cada R$ 1,00 do capital dos sécios. A Boticario possuia em 2012
R$ 7,00, em 2013 R$ 12,50 e uma queda significativa para R$ 2,13. Seu lucro
liguido no ano de 2014 apresentou queda de 7,69% em relacéo a 2013.

Para finalizar os indicadores de rentabilidade, o Retorno sobre os Ativos totais
relaciona o lucro operacional, antes das despesas financeiras sobre o ativo total
deduzido do lucro liquido. Indicando que a rentabilidade da Natura teve reducéo de
31% em 2012 para 21% em 2014. A Boticario teve um decréscimo de 63% para
26%, uma queda de aproximadamente 40%. Isso se deve ao aumento dos custos de
producédo e despesas administrativas.

4.4 ANALISE DA ESTRUTURA DE CAPITAL

Esta pesquisa foi desenvolvida com a finalidade de realizar uma anélise
comparativa dos indicadores que compdem a estrutura de capitais de duas
empresas do mesmo setor econdmico. Como descrito na se¢cdo de revisdo da
literatura desta pesquisa, a estrutura de capital das empresas relaciona-se ao
endividamento, liquidez e rentabilidade das mesmas.

A luz das teorias criadas sobre a estrutura de capital (Teoria da Irrelevancia
da Estrutura de Capitais e Teoria Convencional), as empresas analisadas nesta
pesquisa possuem uma estrutura de capital semelhante, ou seja, uma estrutura
adequada para manter e maximizar o valor das empresas deste setor econémico.

Além disso, pode-se associar a teoria de Pecking Order, que indica a
existéncia de uma ordem hierarquica na tomada de decisdo para estabelecer a
forma de captacdo de recursos. Neste sentido, ambas as empresas analisadas
denotam que estdo atentas a esses aspectos, mantendo certo equilibrio ao longo do
periodo analisado, aproveitando as oportunidades proporcionadas ao setor.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

Este capitulo discorre sobre as conclusdes relacionadas ao presente estudo e
recomendagdes para trabalhos futuros relacionados ao tema.

5.1 CONCLUSOES

O presente estudo objetivou fazer uma analise comparativa da estrutura de
capital em relagdo ao endividamento, liquidez e rentabilidade dos ativos de duas
empresas brasileiras do setor de cosméticos, no periodo de 2012-2014. Com esse
intuito busca-se demonstrar a importancia destes controles para as organizacoes
enquanto instrumento gerencial, além de auxiliar no planejamento estratégico das
empresas, no que concerne as decisdes de financiamento e investimento.

Os indicadores de endividamento de curto e longo prazo foram segregados
para melhor analise dos dados. Os resultados indicaram um aumento no
endividamento de ambas empresas, com maior representatividade de longo prazo,
mas ainda assim também comprometem o curto prazo.

No que tange a liquidez das empresas, ambas tiveram uma leve queda em
seus indicadores, mas nada que afete diretamente a solvéncia das mesmas. No
entanto, foram afetadas as rentabilidades dos ativos das empresas, devido ao
aumento no custo dos capitais decorrentes dos maiores volumes de empréstimos.
Como destaque, os indicadores estudados nesta pesquisa relacionam-se direta e
indiretamente com a forma como essas empresas se financiam.

Os resultados da pesquisa indicam que o tamanho das empresas e a
estrutura de capitais equivalentes sao fatores determinantes para uma estrutura
6tima de capitais no segmento de mercado estudado. Porém nao descarta-se a
questdo de que as empresas possuem uma métrica interna para tomada de
recursos, sendo agravante na decisao da captagdo por meio de recursos proprios e
recursos de terceiros.

Acredita-se que a teoria de irrelevancia da estrutura de capitais no Brasil ndo
tenha evidéncia, pois ndo considera o mercado e a conjuntura econémica de um
pais como o Brasil em fase de desenvolvimento e passando por crises financeiras e

politicas, como a veiculada nos meios de comunicacado da imprensa escrita e falada.
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5.2 RECOMENDACOES

Na evolucdo da presente pesquisa, notou-se a necessidade de obras que
retratem o assunto. No Brasil ndo se identificaram muitas pesquisas que evidenciam
as estruturas de capital, com informacdes relevantes para a tomada de decisao das
empresas, da forma como utilizaram os recursos provenientes dos capitais proprios
ou terceiros e 0s respectivos custos.

Em pesquisas futuras estes aspectos podem ser explorados para outras
empresas do mesmo segmento econdmico, ou entdo, para empresas de setores
distintos, no intuito de averiguar se este é um fator determinante para o tipo de
estrutura de capital. Além disso, outros fatores podem se investigados para
compreender o que determina a estrutura de capital das empresas.
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