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RESUMO: A andlise econémico-financeira € um instrumento indispensavel para a
compreensao da estrutura patrimonial, da rentabilidade e da sustentabilidade das
empresas. Diante das instabilidades macroecondémicas e dos efeitos recentes
provocados por eventos como a pandemia de COVID-19, torna-se relevante investigar
como os indices de liquidez, rentabilidade e endividamento se comportaram em
grandes companhias brasileiras. Assim, este estudo teve como objetivo compreender
como as variacdes nos indices de rentabilidade, liquidez e nos indicadores de
endividamento impactam a sustentabilidade econémica de empresas de capital aberto
de diferentes empresas, Ambev, JBS e Alpargatas, no periodo de 2018 a 2023.
Adotou-se uma abordagem qualitativa, de carater descritivo e documental, utilizando
dados extraidos das demonstracdes financeiras das empresas no portal da B3. Foram
analisados os indices de liquidez, rentabilidade e endividamento nos periodos pré-
pandemia (2018-2019), durante a pandemia (2020-2021) e poOs-pandemia (2022-
2023), com o intuito de identificar os efeitos conjunturais e setoriais sobre a saude
financeira das organizagdes e como a externalidade da pandemia afetou cada uma
delas. Os resultados evidenciam que a Ambev manteve estabilidade na rentabilidade
e no endividamento, embora com queda de liquidez recente. A JBS apresentou alto
potencial de retorno em ciclos favoraveis, mas com elevado risco financeiro. Ja a
Alpargatas demonstrou forte sensibilidade a mudancas operacionais, encerrando o
periodo com prejuizo e necessidade de recuperacgdo estrutural. Conclui-se que, mais
do que os valores absolutos dos indicadores, € a analise de sua evolucéo historica,
em dialogo com decisdes de gestao e o cenario econémico, que permite compreender
de forma mais precisa a condicao financeira de uma empresa. A recomendacéo aos
agentes do mercado € que os indicadores contabeis sejam analisados em conjunto
com aspectos qualitativos de governanca, posicionamento e risco setorial.

PALAVRAS - CHAVE: Andlise econdmico-financeira; indicadores contabeis;
desempenho econdmico; empresas de capital aberto.

AREA TEMATICA: Tema 05 — Contabilidade Gerencial.

1 Académico do curso de Ciéncias Contabeis da UNESC, Cricilima, Santa Catarina, Brasil.
2 Prof. Esp. do curso de Ciéncias Contabeis da UNESC, Criciima, Santa Catarina, Brasil.
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1 INTRODUCAO

A analise econdmico-financeira é uma ferramenta cada vez mais importante
para a compreensdo da estrutura patrimonial, do desempenho operacional e da
sustentabilidade das organizacbes que atuam no mercado de capitais. Em um
ambiente marcado por instabilidades conjunturais e oscilagbes no cenario
macroecondmico, torna-se relevante que investidores, gestores e demais
stakeholders detenham instrumentos que possibilitem aferir a solidez financeira da
organizacdo, mitigando riscos e orientando decisdes estratégicas. Por isso, 0s
indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento despontam como variaveis-
chave na avaliacdo da capacidade das companhias em honrar compromissos
financeiros e sustentar suas atividades no curto, médio e longo prazo (Assaf Neto,
2020).

As empresas de capital aberto, por sua prépria natureza, submetem-se a um
regime de divulgacdo de informacbes financeiras, atendendo as exigéncias
normativas dos érgdos reguladores e as expectativas do mercado. Essa exigéncia
advém do compromisso com a transparéncia e, sobretudo, da necessidade de
oferecer aos investidores parametros objetivos que permitam mensurar o grau de risco
associado ao investimento em seus papéis. Isto aponta, com efeito, a importancia dos
indicadores de liquidez, os quais refletem a capacidade imediata de pagamento, e dos
indicadores de endividamento, que evidenciam o nivel de comprometimento de
recursos de terceiros na estrutura de capital da organizacao (Gitman; Zutter, 2018).

O indicador de liquidez, sob suas diferentes modalidades (corrente, seca,
imediata e geral) permite avaliar a margem de seguranca financeira mantida pela
empresa para saldar obrigagdes de curto prazo, considerando o volume e a natureza
dos ativos circulantes. Além disso, essa andlise oferece um retrato momentaneo da
saude financeira da organizacdo ao passo que evidencia possiveis vulnerabilidades
decorrentes de uma gestao ineficiente do capital de giro. Por sua vez, os indicadores
de endividamento dimensionam o grau de alavancagem financeira da empresa,
evidenciando o equilibrio (ou desequilibrio) entre recursos préprios e de terceiros,
aspecto que interfere diretamente na autonomia financeira e no custo de capital
(Mistura et al., 2021).
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Destaca-se, por outro lado, que a analise isolada desses indicadores, embora
relevante, pode conduzir a interpretagcées equivocadas se ndo for acompanhada de
uma compreensao do contexto econdémico em que a empresa esta inserida. 1sso
ocorre porgue niveis elevados de liquidez podem, em algumas situacdes, sinalizar
uma politica excessivamente conservadora de retencéo de recursos, enquanto baixos
indices de endividamento podem representar solidez financeira e subaproveitamento
de oportunidades de expanséo por meio de capital de terceiros (Mello et al., 2015).

Nessa perspectiva, no Brasil, a investigacdo desses indicadores assume
particular relevancia, sobretudo por causa das especificidades do mercado nacional,
caracterizado por taxas de juros historicamente elevadas, alta volatilidade cambial e
recorrentes instabilidades fiscais (Quintal, 2022). Esses fatores afetam diretamente o
comportamento das empresas na bolsa de valores, exigindo uma estrutura de capital
capaz de suportar adversidades conjunturais. Por esta razdo, compreender a
evolucéo dos indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento nas empresas de
capital aberto possibilita identificar padrdes setoriais, praticas gerenciais e tendéncias
gue possam orientar politicas de investimento e financiamento.

Desta forma, o presente estudo objetiva compreender como as variacdes nos
indices de liquidez, rentabilidade e endividamento impactam a sustentabilidade
econdbmica de empresas de capital aberto de diferentes setores, como Ambev,
Alpargatas e JBS, durante determinado periodo, utilizando os dados contabeis
disponiveis no portal B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). Conforme Assaf Neto (2020), a analise
desses indices € importante para avaliar a saude financeira das empresas,
monitorando sua capacidade de solvéncia e geracao de riqueza.

Diante da crescente complexidade do ambiente econémico e da necessidade
de instrumentos que permitam avaliar com preciséo a saude financeira das empresas
de capital aberto, surge a seguinte indagacéo: de que forma os indices de liquidez,
rentabilidade e endividamento refletem a sustentabilidade financeira e econémica
dessas organizagdes no periodo pré e pos-pandemia? A partir desse questionamento,
este trabalho toma como objetivo geral, analisar como os indicadores de liquidez,
rentabilidade e endividamento foram impactados com as variacbes de mercado

causadas pela pandemia do COVID-19 entre 2018 e 2023 e como refletiram a
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sustentabilidade econdmica das trés empresas de capital aberto brasileiras de
diferentes setores analisadas neste trabalho.

Para cumprir, 0 objetivo central deste trabalho, definiu-se como passos
necessarios ao seu fim, os seguintes objetivos especificos: I) calcular os indices de
liquidez, rentabilidade e endividamento; Il) analisa-los com base no desempenho
evidenciado nas demonstracBes contabeis do periodo avaliado; Ill) Comparar a
evolucdo dos indices de liquidez, rentabilidade e endividamento de diferentes
empresas entre os periodos pré-pandemia (2018-2019), durante a pandemia (2020-
2021) e pos-pandemia (2022-2023), a fim de identificar os impactos conjunturais sobre
a estrutura financeira dessas empresas.

A relevancia deste estudo decorre da necessidade de compreender como as
variacbes de mercado ocorridas entre 2018 e 2023, especialmente aquelas
intensificadas pela pandemia de COVID-19, impactaram os indicadores de liquidez,
rentabilidade e endividamento de empresas brasileiras de capital aberto em diferentes
setores. Ao oferecer uma analise comparativa desses indicadores, a pesquisa
contribui para o entendimento dos reflexos financeiros de cenarios adversos,
fornecendo subsidios relevantes para investidores, gestores e demais agentes de
mercado interessados na avaliagdo da sustentabilidade econémica e na tomada de
decisdes estratégicas. Além disso, o trabalho busca preencher lacunas académicas
ao evidenciar padrdes de comportamento financeiro diante de choques
macroecondmicos, destacando a importancia do monitoramento continuo e integrado
dos indicadores contabeis para a construcdo de modelos de gestdo mais resilientes
em contextos de incerteza.

Por fim, ressalta-se que este trabalho esta estruturado em sec¢des que cobrem
a fundamentacdo teorica, abordando os conceitos de liquidez, rentabilidade,
endividamento e analise financeira, seguida pela metodologia adotada para a coleta
e analise dos dados. Os resultados das analises realizadas serdo apresentados e
discutidos, comparando as trés empresas estudadas. Finalmente, as consideracdes
finais apresentam um resumo das principais conclusdes e recomendacbes para

futuras pesquisas e para a gestao financeira das empresas analisadas.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
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A fundamentacgédo tedrica deste estudo estd organizada em cinco subsec¢des
gue contextualizam os principais temas relacionados aos indicadores financeiros, tal

como uma breve introducdo as empresas analisadas.

2.1 BALANCO PATRIMONIAL

O balanco patrimonial € considerado o relatério financeiro mais relevante, pois
oferece uma visdo clara da situacdo econdmica e patrimonial da empresa em um
determinado momento. Ele apresenta os bens, direitos, obrigacdes e o patrimdnio
liquido, permitindo uma compreensao objetiva da posicéo financeira da organizacao
(Assaf Neto, 2012; Marion; Ribeiro, 2017).

O Balanco Patrimonial € elaborado ao final do exercicio contébil, abrangendo
o periodo de janeiro a dezembro. Seu principal objetivo € demonstrar o equilibrio
patrimonial, avaliando os ativos, passivos e o patrimdnio liquido. Esse demonstrativo
destaca, por exemplo, os elementos que geram valor econdmico para a empresa,
como investimentos e outros ativos (Lima; Castro, 2000).

Além de sua funcao informativa, o Balanco Patrimonial auxilia na analise da
viabilidade financeira das organizacdes, possibilitando a identificacdo de pontos
fortes, fragilidades e orientando decisdes estratégicas. Para tanto, sdo empregadas
técnicas tais como analises horizontal e vertical, que examinam variacbes e
tendéncias nos componentes do balanco, fornecendo uma visao detalhada sobre a

evolucdo patrimonial e financeira ao longo do tempo (Marion; Ribeiro, 2017).

2.2 CONCEITO E IMPORTANCIA DOS INDICADORES DE LIQUIDEZ

7

A andlise dos indicadores de liquidez é essencial para avaliar a saude
financeira de uma empresa, pois permite determinar a capacidade da organizacéo de
cumprir suas obrigacdes financeiras no curto e longo prazo. De acordo com Assaf
Neto (2020), a liquidez é um dos principais elementos de anélise financeira, sendo
amplamente utilizada para avaliar a capacidade de pagamento e a solvéncia das
empresas em diferentes setores, 0 que orienta decisdes estratégicas importantes para

a gestdo empresarial.

10
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Os indicadores de liquidez sdo métricas financeiras que avaliam a capacidade
de uma empresa em honrar suas dividas com seus ativos mais liquidos. Esses
indicadores sdo fundamentais para gestores, investidores e credores, pois oferecem
uma visao clara sobre a capacidade da empresa de operar sem enfrentar dificuldades
financeiras (Assaf Neto, 2020), uma vez que ter conhecimento da capacidade de
pagamento de uma empresa, e essencial para seus credores e investidores (Silva,
2017).

Segundo Matarazzo (2010) e Silva (2016), a analise financeira envolve a
avaliacdo e mensuracdo da capacidade de uma organizagdo em cumprir suas
obrigagdes atuais e futuras, examinando as relacdes entre os elementos patrimoniais
gue refletem sua liquidez, estrutura patrimonial e ciclo operacional. Os principais
indicadores sao a liquidez corrente, liquidez seca, liquidez imediata e liquidez geral
(Assaf Neto, 2020).

Para que a analise dos indicadores seja eficaz e embasada, se faz necessario
realizar um comparativo para diversos exercicios, tendo em vista a real proporcéo e
compromisso do capital empenhado em certa empresa, tendo em vista também que
tal analise deve ser adequada ao devido setor, a fim de impedir o risco de
superavaliacdo ou desvalorizacao dos resultados obtidos, uma vez que seria realizada

um comparativo ndo fidedigno (Silva, 2017). Os principais indices de liquidez foram

sintetizados no quadro abaixo.

Quadro 1 — Sintese dos indices de liquidez.

indice Definicéo Importancia Formula
Liquidez | Mede a capacidade | indice maior
Corrente | da empresa de gue 1 indica
cumprir suas gue a empresa
obrigacdes de curto | possui ativos
prazo com os ativos | suficientes L Ativo circulante
CII’CU|an'[eS (S'IVa, pal‘a honl’al’ quuldez Corrente = Passivo Circulante
2017). dividas de
curto prazo
(Matarazzo,
2010).
Ligquidez | Similar a liquidez Valores
Seca corrente, mas exclui | superiores a 1
0s estoques do demonstram
calculo, oferecendo | que a empresa .. Ativo circulante — estoques
e . . Liquidez Seca = - -
uma analise mais possui Passivo Circulante
rigorosa sobre a recursos
capacidade de liquidos para
pagamento sem quitar dividas

11
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depender da venda | imediatas
de estoques (Silva, | (Alves; Laffin,
2017). 2018; Assaf
Neto, 2020).
Liguidez | Avalia a capacidade | Representa o
Imediata | de quitagdo valor em caixa
imediata das disponivel para
obrigacdes, cada real de
utilizando apenas divida de curto L , , Caixa e equivalentes
as disponibilidades | prazo (Martins, Liquidez imediata = ——————————
(caixa e 2020).
equivalentes de
caixa) (Assaf Neto,
2020).
Liguidez | Combina ativo Empresas com
Geral circulante e alta liquidez
realizavel a longo geral tendem a
prazo, comparando- | apresentar
0S com 0 passivo saude
circulante e nao fir)gnceira Liquidez Geral
C|rcula_nt~e. Oferece solida, Ativo circulante + Realizavel a longo prazo
uma visdo ampla da | demonstrando = - - - —
capacidade de capacidade Passivo Circulante + passivo nao circulante
solvéncia da para quitar
empresa em curto e | dividas totais
longo prazo (Silva, (Matarazzo,
2017). 2010; Assaf
Neto, 2020).

Fonte: Adaptado pelo autor com base em Silva (2017), Neto (2020), Matarazzo (2010) e
Bomfim (2021).

2.3 CONCEITO E IMPORTANCIA DOS INDICADORES DE RENTABILIDADE

A rentabilidade corresponde a capacidade da empresa de gerar lucro em
relacdo aos recursos empregados. Sua andlise é essencial para avaliar a eficiéncia
operacional e estratégica da organizacdo, permitindo mensurar 0 retorno
proporcionado aos investidores e acionistas. Segundo Assaf Neto (2020), a
rentabilidade é um dos pilares da analise financeira, pois evidencia a aptidao da
empresa em transformar suas receitas em lucros de forma consistente ao longo do
tempo.

Os principais indicadores de rentabilidade sdo o Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE), o Retorno sobre o Ativo (ROA) e a Margem Liquida. O ROE revela
guanto os acionistas ganham sobre o capital investido, sendo influenciado pela
estrutura de capital, lucratividade operacional e politica de distribuigédo de lucros. J& o

ROA fornece uma medida mais ampla da eficiéncia operacional, ao considerar todos

12
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0s ativos da empresa, independentemente de sua origem (prépria ou de terceiros). A
Margem Liquida, por sua vez, relaciona o lucro liquido com a receita liquida de vendas,
indicando a porcentagem da receita que se converte efetivamente em lucro apés todas
as despesas.

A leitura combinada desses indicadores permite uma analise mais robusta do
desempenho da organizacdo. Um ROE elevado, aliado a uma margem liquida estavel,
por exemplo, pode indicar boa governanca e controle de custos. Entretanto, como
alertam Gitman e Zutter (2018), é fundamental observar o contexto setorial e
conjuntural, j& que rentabilidades elevadas em determinados periodos podem estar
atreladas a efeitos ndo recorrentes, como ganhos extraordinarios ou politicas fiscais
temporarias.

Além disso, é relevante acompanhar a evolucao histérica dos indicadores, pois
variacdes bruscas no ROE ou ROA podem sinalizar mudancas estruturais na empresa
ou no mercado em que ela atua. Em empresas de capital aberto, os indicadores de
rentabilidade também influenciam diretamente o preco das a¢des e o comportamento
dos investidores. Por isso, sua analise criteriosa é fundamental tanto para a tomada

de decisfes estratégicas quanto para a gestao do valor de mercado.

Quadro 2 — Sintese dos indices de rentabilidade.

indice Definicao Importancia Férmula

ROE Indica a Mede a

(Returno proporcao de capacidade

sobreo lucro liquido da empresa

E%[L'irgg)mo gerado sobre os em o
recursos dos remunerar o ROE = Lucro Liquido
acionistas (Assaf capital dos Patrimonio Liquido
Neto, 2020; sécios
Gitman; Zutter, (Matarazzo,
2018). 2010).

ROA Expressa o lucro Avalia a

(Retorno gerado por cada eficiéncia no

sobre o unidade monetaria uso dos

Ativo) aplicada em ativos, recursos L.
independentemente totais ROA = M
da origem dos disponiveis Ativo Total
recursos (Gitman; (Assaf Neto,
Zutter, 2018). 2020).

13
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Margem Representa o Permite
Liquida percentual da verificar a
receita liquida eficiéncia
gue é convertido operacional
em lucro liquido e tributaria
apo6s a deducéo (Assaf Neto, . Lucro Liquido
de todos os 2020; MARGEM LIQUIDA = Receita Liquida
custos e Gitman;
despesas Zutter,
(Matarazzo, 2018).
2010).

Fonte: Adaptado pelo autor com base em Neto (2020), Matarazzo (2010) e Bomfim (2021).

2.4 CONCEITO E IMPORTANCIA DOS INDICADORES DE ENDIVIDAMENTO

Os indicadores de endividamento avaliam o grau de dependéncia da empresa
em relagdo ao capital de terceiros, sendo fundamentais para mensurar 0 risco
financeiro e a estrutura de capital. Segundo Assaf Neto (2020), o uso de recursos de
terceiros pode potencializar o retorno sobre o capital préprio, mas também aumenta a
vulnerabilidade da empresa diante de cenarios adversos, como aumento de juros ou
gueda no faturamento.

Os principais indicadores utilizados séo o Endividamento Geral, que expressa
a proporcao de capital de terceiros sobre o capital total da empresa, e o Grau de
Endividamento, que mostra a relacdo entre o capital de terceiros e o0 patrimdnio
liguido. Também é comum analisar a Composi¢cdo do Endividamento, a qual verifica
a proporcao entre dividas de curto e longo prazo, evidenciando o nivel de pressao
financeira imediata.

O Endividamento Geral é particularmente Util para avaliar a solvéncia de longo
prazo, enquanto o Grau de Endividamento serve como termdmetro da autonomia
financeira. Quando este ultimo é superior a 1, significa que a empresa esta mais
financiada por capital de terceiros do que por recursos proprios, o que pode elevar o
risco de inadimpléncia em periodos de baixa rentabilidade. J& uma Composicdo do
Endividamento altamente concentrada em dividas de curto prazo pode comprometer
a liquidez da empresa.

Portanto, esses indicadores devem ser acompanhados com atencao por

investidores, gestores e credores. Uma estrutura de capital equilibrada, com

14
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endividamento compativel com a capacidade de geracao de caixa, tende a favorecer
a estabilidade financeira. Contudo, conforme Matarazzo (2010), o excesso de
conservadorismo também pode limitar o crescimento da empresa, ao restringir o0 uso

estratégico do crédito como alavanca operacional.

Quadro 3 — Sintese dos indices de endividamento.

indice Definicao Importancia Formula
Endividamento | Mede a Fundamental ENDIVIDAMENTO GERAL
Geral proporgéo dos para avaliar Passivo Total
ativos da 0 risco ~ " Ativo Total
empresa financeiro
financiada com (Matarazzo,
recursos de 2010;
terceiros (Assaf Gitman;
Neto, 2020). Zutter,
2018).
Grau de Indica quanto Altos niveis GRAU DE ENDIVIDAMENTO
Endividamento | do capital de sinalizam Passivo Total
terceiros é alavancagem = Patriménio Liquido
utilizado em financeira
comparacao ao (Bomfim,
patriménio 2021;
liquido (Assaf Matarazzo,
Neto, 2020). 2010).

Fonte: Adaptado pelo autor com base em Neto (2020), Matarazzo (2010) e Bomfim (2021).

2.5 APRESENTACAO DAS EMPRESAS ANALISADAS
2.5.1 JBS

A JBS atua na cadeia de producéo e comercializagéo de proteina animal, com
operacdes consolidadas nos segmentos de carne bovina, suina, ovina e de frango.
Seu portfélio também inclui alimentos preparados, produtos industrializados de maior
valor agregado, e uma linha diversificada que abrange couro, colageno, itens de
higiene e limpeza, embalagens metalicas e biodiesel. Suas ac¢des ordinarias (JBSS3)
sdo negociadas no mercado a vista e também no fracionado (Kuhn; Oliveira; Barcellos,
2022).
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Entre as principais unidades operacionais da companhia, destacam-se a JBS
Brasil, a Seara e a JBS USA, todas com forte presenca no setor alimenticio. Em 2019,
a empresa operava mais de 400 instalacdes, sendo que cerca de 230 estavam
diretamente ligadas ao processamento de carnes e derivados com maior valor
agregado. O quadro funcional ultrapassava 235 mil colaboradores. A capacidade
instalada diéria de processamento incluia mais de 80 mil bovinos, 14 milhdes de aves,
115 mil suinos e aproximadamente 100 mil pecas de couro. A companhia mantinha
relacBes comerciais com 350 mil clientes em mais de 150 paises (JBS, s.d).

A trajetoria da JBS teve inicio em 1953, com José Batista Sobrinho, que montou
uma pequena planta em Anapolis (GO) capaz de processar cinco bovinos por dia. Ao
longo das décadas seguintes, a empresa expandiu sua estrutura de forma
progressiva. Em 1970, ja operava com capacidade para abater 500 animais
diariamente, volume que superaria 5,8 mil cabecas por dia em 2001. O marco
estratégico veio em 2005, com a aquisi¢ao integral da Swift-Armour, na Argentina. Em
2007, a JBS tornou-se a primeira empresa brasileira do setor frigorifico a realizar oferta
publica de acbes, passando a ter capital aberto. No mesmo ano, adquiriu a americana
Swift, consolidando sua presenca nos Estados Unidos e na Australia (Silva et al.,
2021).

Adotando uma estratégia de crescimento por aquisicdes, a empresa ampliou
sua presenca global e assumiu posicdes de lideranca em diversos segmentos da
industria de proteina animal. Ao final de 2018, a JBS registrou receita liquida de R$
181,7 bilhdes, um EBITDA de R$ 14,8 bilhdes e lucro liquido ajustado de R$ 1,6 bilhao.
Esses numeros refletem a consolidacdo de uma estrutura operacional robusta e

financeiramente ativa em escala mundial (Silva et al., 2021).

2.5.2 AMBEV S.A.

A Ambev foi criada em 1999, resultado da unido entre as tradicionais Cervejaria
Brahma e Companhia Antarctica. Contudo, sua histdria tem raizes mais antigas,
comecando com a fundacgéo da Cervejaria Bohemia, a mais antiga do Brasil, em 1853.

A companhia opera atualmente cerca de 30 cervejarias e mais de 50 centros
de distribuicdo em diversos paises da América Latina. O quadro funcional ultrapassa

20 mil colaboradores. Em 2024, a Ambev registrou receita liquida superior a R$ 65
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bilhdes, EBITDA ajustado de aproximadamente R$ 18 bilhdes e lucro liquido em torno
de R$ 7,5 bilhdes, refletindo sua sélida performance financeira e sua lideranca no
mercado (Ambev, 2024; Silva; Costa; Pereira, 2024).

2.5.3 ALPARGATAS S.A.

A empresa Alpargatas teve seu inicio em abril de 1907, com a chegada do
escocés Robert Fraser ao Brasil. Vindo da Argentina, ele se associou a um grupo
inglés para desenvolver a Alpargatas Roda, um cal¢cado que rapidamente ganhou
popularidade entre os trabalhadores das lavouras de café da regido. O local escolhido
foi o bairro da Mooca, em S&o Paulo, onde foi fundada a S&o Paulo Alpargatas
Company S.A.

Na fabrica inicial, a empresa também comecou a fabricar uma lona de algodao
impermeavel e durdvel, amplamente utilizada na secagem dos gréos de café. Logo,
essa lona passou a ser empregada na cobertura de vagdes de trem para proteger
mercadorias, dando origem ao Encerado Locomotiva, ainda presente no transporte de
cargas no Brasil. A Alpargatas mantém o orgulho de ter sido pioneira nessa inovacao,
gue marcou sua historia (Alpargatas S.A. s.d).

Atualmente, a Alpargatas conta com cerca de 6 fabricas e aproximadamente 9
mil colaboradores, produzindo cerca de 50 milhdes de pares de calgados ao ano. Em
2023, a empresa apresentou um faturamento aproximado de R$ 5,4 bilhées, EBITDA
ajustado de R$ 800 milhdes e lucro liquido préximo a R$ 400 milhdes, reforcando sua
posicdo de lideranca no mercado nacional e internacional, especialmente com sua

marca Havaianas (Almeida; Santos; Oliveira, 2024; Alpargatas, 2024).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta secdo descreve a abordagem metodologica escolhida para a realizacao
da presente pesquisa, assim como 0s procedimentos previstos para a coleta e analise

dos dados obtidos ao longo do estudo.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO
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A abordagem deste estudo € de natureza qualitativa, uma vez que busca
compreender os fendmenos contabeis a partir da analise de ndmeros e indicativos
obtidos a partir de suas demonstracfes contabeis (Canito, 2018).

O carater da pesquisa e descritivo, posto que detalha as caracteristicas dos
fatos, observando as influéncias destes no contexto geral analisado (Garcia; Silva,
2023).

Em relacdo aos procedimentos, a pesquisa € classificada como documental,
uma vez que faz uso de dados secundarios, ou seja, recorre a documentos e registros
pertinentes ao objeto de estudo (SOUZA, 2023). Esses documentos sao fundamentais
para fornecer informacdes ja estruturadas, que facilitam a compreenséo e analise do
problema. Quando os documentos estdo diretamente ligados ao objeto de pesquisa,

eles devem refletir sua natureza, politica e filosofia (MICHEL, 2015).

3.2 PROCEDIMENTO DE COLETA E ANALISE DE DADOS

Os dados necessarios para a andlise dos indicadores de liquidez,
endividamento e rentabilidade foram extraidos das demonstracdes financeiras das
empresas, coletadas diretamente no site da B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), uma das
maiores infraestruturas de mercado financeiro do mundo (B3, 2020).

Para garantir a relevancia e a representatividade dos dados analisados,
estabeleceu-se como critério de selecdo das empresas a adocdo de um recorte
setorial baseado na identificacdo das maiores companhias de capital aberto, listadas
na B3, nos segmentos de bebidas, calcados e alimentos. Com base nesse critério,
optou-se por analisar a JBS (proteina animal), Ambev (cervejaria) e Alpargatas
(calgados).

Ademais, a analise abrange os indices de liquidez e endividamento nos
exercicios de 2018 e 2019 (periodo pré-pandemia), 2020 e 2021 (durante a pandemia
de COVID-19) e 2022 e 2023 (periodo pos-pandemia), a fim de identificar os efeitos
de eventos macroeconémicos adversos e 0s mecanismos de recuperacdo adotados
pelas organizacdes ao longo do tempo.

A coleta considerou os valores de ativos circulantes, passivos circulantes,
ativos realizaveis a longo prazo, passivos nédo circulantes, patrimonio liquido, receita

liquida e lucro liguido. Esses elementos permitiram o calculo dos principais
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indicadores, possibilitando uma analise qualitativa da estrutura financeira e da
eficiéncia operacional das empresas.

Para a analise do endividamento, foram utilizados os indices de Endividamento
Total e Composicao do Endividamento, que avaliam, respectivamente, a proporcao de
capital de terceiros sobre o capital total e a estrutura temporal das obrigagbes da
empresa.

Ja os indicadores de rentabilidade, como o Retorno sobre o Patrimonio Liquido
(ROE), o Retorno sobre Ativos (ROA) e a Margem Liquida, foram calculados a partir
dos valores do lucro liquido, patrimdnio liquido, ativos totais e receita liquida, conforme
féormulas apresentadas anteriormente, permitindo uma andlise detalhada na

sequéncia do trabalho.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta secdo apresenta a analise e os resultados obtidos a partir dos calculos
realizados para os indicadores contabeis das empresas analisadas e sua devida

interpretagdo em conformidade com o objetivo deste trabalho.
4.1 AMBEV

A Ambev, uma das principais companhias do setor de bebidas da América
Latina, apresenta uma estrutura financeira marcada por altos niveis de rentabilidade
e liquidez historicamente estaveis. A seguir, sdo apresentados 0s principais
indicadores financeiros da empresa no periodo de 2018 a 2023, com 0 objetivo de
evidenciar o comportamento de suas métricas de desempenho, endividamento e
capacidade de pagamento frente as oscilagcbes econdémicas do periodo analisado
(Tabela 1).

Tabela 1 — Indicadores financeiros da Ambev (2018 a 2023)

Ano  Liquidez Liquidez Liquidez ROE ROA  Margem Endividamento Grau de
Corrente Seca Imediata (%) (%) Liquida Geral Endividamento
%
2018 | 1,00 0,79 0,45 19,75 11,86 22,(73 0,40 0,67
2019 | 1,10 0,87 0,48 19,48 | 11,98 | 23,44 0,39 0,63
2020 1,06 0,83 0,51 15,61 9,37 20,10 0,40 0,67
2021 | 0,99 0,71 0,43 15,62 | 9,47 18,01 0,40 0,65
2022 0,93 0,61 0,37 17,87 10,79 18,68 0,39 0,66
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CONTARIT

2023 | 0,89 ‘0,66 ‘0,40 ‘18,67 11,28 ‘ 18,76 ‘0,39 0,65

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados extraidos de demonstracdes contabeis da Ambev
(2018-2023).

A estabilidade observada nos indices de rentabilidade sobre o patriménio
liguido (ROE), oscilando entre 15% e 20%, bem como a manutencdo de margens
liquidas superiores a 18%, sugere a consolidacdo de um modelo de negécios
resiliente, sustentado por operacdes amplamente integradas, receita recorrente e
sélido controle de custos. Conforme Guasti (2022), margens liquidas elevadas séo
indicativas de eficiéncia na gestao operacional e tributaria, bem como na capacidade
da empresa em preservar lucratividade mesmo em contextos de presséo externa.

No entanto, o leve declinio observado a partir de 2020 nos indicadores de
margem liquida e ROE aponta para sinais de eroséo na rentabilidade. Essa oscilacdo
pode ser interpretada como resultado de pressdes inflacionarias, elevacdo dos custos
com insumos e logistica, e intensificagcdo da concorréncia em mercados maduros,
fatores estes também ressaltados por Assaf Neto (2020) como capazes de
comprometer a eficiéncia econébmica das empresas, mesmo na presenca de uma
estrutura financeira solida. A correlacdo entre a queda na rentabilidade e a
deterioracdo simultdnea da liquidez reforca a hipétese de tensionamento sobre o
capital de giro, possivelmente ocasionado por compressdo de margens e maior
necessidade de financiamento operacional via recursos internos.

No que diz respeito a liquidez, observa-se uma trajetoria descendente nos
indices corrente, seca e imediata, com destaque para o indice corrente abaixo de 1,0
nos exercicios de 2021, 2022 e 2023. Costa e Nuintin (2022) apontam que esse
comportamento sinaliza vulnerabilidade no curto prazo, na medida em que os ativos
circulantes deixam de ser suficientes para a cobertura dos passivos exigiveis de curto
prazo, o que pode indicar comprometimento de estoques, aumento do ciclo financeiro
e retracdo na geracao de caixa. A queda mais expressiva na liquidez imediata revela
limitacdo na disponibilidade de recursos liquidos para enfrentar obrigacfes de
curtissimo prazo, o que compromete a flexibilidade financeira da companhia em um
cenario adverso.

Apesar dessa pressdo sobre o capital circulante, a Ambev manteve uma
estrutura de endividamento conservadora. O grau de endividamento permaneceu
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entre 0,63 e 0,67, refletindo uma relagdo equilibrada entre capital préprio e de
terceiros. A estabilidade do indice de endividamento geral entre 0,39 e 0,40 ao longo
do periodo reforca a preferéncia da empresa por manter uma estrutura de capital
sélida e menos exposta a riscos financeiros. Importa destacar que a reducdo da
liquidez n&o foi acompanhada de crescimento da divida, o que afasta a hipotese de
alavancagem agressiva e indica que as causas da restricdo de caixa estdo mais
associadas a questdes operacionais do que financeiras.

De forma geral, evidencia-se que a Ambeyv, ao longo dos cinco anos analisados,
manteve uma estrutura conservadora de endividamento, com grau estavel entre 0,63
e 0,67, e margens liquidas elevadas, superiores a 18%, o que sugere consisténcia
operacional e resiliéncia em contextos adversos. Ainda assim, o comportamento
descendente dos indices de liquidez, especialmente a corrente, que caiu abaixo de
1,0 em 2021, 2022 e 2023, aponta para uma compressao de capital de giro e reducao
da folga financeira.

Esse movimento pode ser atribuido a uma combinacado de fatores, como alto
payout, expansdo organica e aumento de custos com insumos e logistica,
pressionando o caixa em um momento em que a inflacdo global e os precos das
commodities elevaram o custo operacional. A estabilidade da rentabilidade até 2020
comecou a se degradar nos anos seguintes, revelando os limites da eficiéncia interna

diante de pressfes externas persistentes.

4.2 ALPARGATAS

Quanto a Alpargatas, tradicional industria brasileira do setor de calcados e
vestuario, demonstra variacdes relevantes em sua estrutura de capital e desempenho
operacional ao longo dos ultimos cinco exercicios. Os dados apresentados na tabela
a seguir permitem observar o comportamento de seus indicadores financeiros entre
2018 e 2023, de forma que € possivel identificar oscilacbes na liquidez e na
rentabilidade, especialmente em resposta a eventos conjunturais que impactaram seu

modelo de negdcios.

Tabela 2 — Indicadores financeiros da Alpargatas (2018 a 2023)
Ano Liquidez Liquidez Liquidez ROE ROA  Margem Endividamento Grau de
Corrente Seca Imediata (%) (%) Liquida Geral Endividamento
(%)
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2018 2,06 1,42 0,45 13,12 | 10,02 9,59 0,38 0,61
2019 | 2,08 1,56 0,45 9,48 5,73 6,99 0,39 0,65
2020 2,10 1,53 0,54 4,20 2,64 4,03 0,37 0,59
2021 | 0,75 0,52 0,14 19,97 | 8,62 17,54 0,57 1,32
2022 2,52 1,60 0,43 1,88 1,27 2,60 0,32 0,48
2023 | 3,25 2,24 0,94 -50,10  -29,51 | -50,10 0,41 0,69

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados extraidos de demonstracdes contabeis da
Alpargatas (2018-2023).

Nota-se, a partir dos dados acima, que o ano de 2021 foi marcado por uma
combinacgao de fatores que elevaram temporariamente a rentabilidade da companhia,
com um retorno sobre o patriménio liquido (ROE) de 19,97% e margem liquida de
17,54%. Esse desempenho refletiu, em parte, um ciclo favoravel de consumo no
periodo, impulsionado pela retomada da demanda na fase final da pandemia.
Contudo, observa-se que a alta rentabilidade ocorreu paralelamente a uma expressiva
reducado da liquidez, resultado de investimentos relevantes realizados pela empresa,
como a aquisicdo de participacdo em companhias internacionais, que implicaram
grande saida de caixa e aumento do grau de endividamento. A partir de 2022, o ciclo
positivo de consumo nao se manteve, e a empresa passou a enfrentar retracdo nas
vendas e pressao sobre as margens, contribuindo para a queda acentuada do ROE.
Como destacam Avelar et al. (2021), picos de rentabilidade em setores industriais
normalmente refletem ciclos positivos de demanda combinados a uma gestéo eficaz
da estrutura de capital e de ativos, mas tais resultados podem ser temporarios caso
nao sejam acompanhados por fundamentos operacionais soélidos e equilibrio
financeiro.

Contudo, a partir de 2022, esses resultados nao se sustentaram. O ROE recuou
de forma expressiva para 1,88% e, em 2023, passou a terreno negativo, com indicador
de -50,10%, evidenciando prejuizo contabil. A reversdo na rentabilidade sugere
dificuldades na manutenc&o das margens operacionais frente ao aumento de custos
de producéo, volatilidade cambial e possivel desalinhamento entre os niveis de
estoque e a demanda. Segundo Assaf Neto (2012), movimentos descendentes no
retorno sobre o patriménio, quando persistentes, indicam deterioracao da capacidade
de geracéao de valor ao acionista e perda de eficiéncia na alocacao de capital.

No campo da liquidez, o desempenho da empresa também sofreu inflexdo. A

liquidez corrente, que se manteve em niveis confortaveis até 2020, apresentou forte
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recuo em 2021, atingindo o patamar de 0,75. Este indicador, ao permanecer abaixo
de 1,0, indica que os passivos circulantes superavam os ativos circulantes, condi¢ao
que impde risco a operacdo cotidiana, principalmente quanto a cobertura de
obrigacdes de curto prazo. Como aponta Bomfim (2021), considera esse sinal como
alerta imediato de descasamento entre fontes e aplicagcbes de recursos no ciclo
operacional. Em 2022, nota-se recuperag¢do do indice para 2,52, 0 que sugere um
ajuste emergencial por parte da gestdo, possivelmente por desalavancagem,
reestruturacao do passivo circulante ou liquidacdo de ativos ndo estratégicos.

No tocante ao endividamento, o comportamento observado confirma o cenario
descrito. Em 2021, o grau de endividamento alcangou 1,32, revelando que o capital
de terceiros superava substancialmente os recursos préprios, condi¢cdo que amplia o
risco financeiro e limita a autonomia da empresa. Essa elevacdo da alavancagem,
gquando combinada com a queda da liquidez e da rentabilidade, evidencia
desequilibrio patrimonial. A reducéo do grau para 0,48 em 2022, no entanto, aponta
para uma resposta assertiva da administracdo, com indicativo de recomposicédo da
estrutura de capital e racionalizacdo das dividas. Conforme Bomfim (2021),
movimentos de corre¢do dessa natureza sao esperados em empresas que preservam
boa governanca e capacidade de adaptacao ao ciclo econémico.

Portanto, os dados apontam que a Alpargatas atravessou um ciclo de
instabilidade apdés um desempenho excepcional em 2020, enfrentando, nos anos
seguintes, desafios operacionais, queda da lucratividade e tensdo na estrutura de
capital. Ainda que os indicadores de 2022 mostrem esfor¢cos de recuperacdo, 0s
efeitos da deterioragéo financeira vivenciada em 2021 permanecem relevantes para a
leitura de sua sustentabilidade econdmico-financeira no médio prazo.

Salienta-se que o recuo da liquidez corrente para 0,75 e 0 aumento do grau de
endividamento para 1,32 foram reflexos de investimentos estratégicos, como a
aquisicdo da Rothy’s e a reestruturagdo societaria. A empresa alocou recursos
significativos em inovacao e expansao, mas a rentabilidade ndo acompanhou esse
movimento. A queda do lucro liquido em 2022 e prejuizo em 2023, expressos no ROE
de 1,88% e -50,10% e margem liquida de 2,60% e -50,09%, indicam que a geracao

de caixa operacional foi insuficiente para sustentar as novas obrigacoes.
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Ainda que a liquidez tenha sido recomposta em 2022 e 2023, esse movimento
parece ter ocorrido mais por ajustes patrimoniais do que por recuperacao genuina da
capacidade operacional. A literatura de financas empresariais, como exposto por
Assaf Neto (2012), alerta que esse tipo de desalinhamento entre crescimento e
geracdo de valor pode comprometer a sustentabilidade das decisbes estratégicas no

longo prazo.

4.3 JBS

Por fim, a JBS, reconhecida internacionalmente como uma das maiores
processadoras de proteina animal, opera com alta alavancagem e estrutura firme de
ativos. A tabela a seguir relne os principais indicadores econdémico-financeiros da
companhia entre 2018 e 2023, permitindo analisar a evolucédo da sua rentabilidade,
liquidez e grau de endividamento diante de um ambiente de intensa volatilidade

setorial e global (Tabela 3).

Tabela 3 — Indicadores financeiros da JBS (2018 a 2023)

Ano  Liquidez Liquidez Liquidez ROE ROA Margem Endividamento Grau de
Corrente Seca Imediata (%) (%) Ligquida Geral Endividamento
(%)
2018 1,71 1,18 0,19 0,75 0,18 0,11 0,76 3,08
2019 | 1,47 1,00 0,17 1990 511 @ 3,16 0,74 2,89
2020 1,48 1,05 0,48 10,69 2,84 1,72 0,73 2,76
2021 1,40 0,96 0,39 42,95 9,90 5,86 0,77 3,34
2022 1,44 0,93 0,24 3253 7,78 4,32 0,76 3,18
2023 1,64 1,12 0,46 -155 | -0,35 -0,20 0,77 3,39

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados extraidos de demonstrag6es contabeis da JBS
(2018-2023).

A trajetéria financeira da JBS, no intervalo entre 2018 e 2023, aponta um padrao
marcadamente volatil, com oscilacbes expressivas nos principais indicadores de
desempenho. A rentabilidade, medida pelo retorno sobre o patriménio liquido, atingiu
seu ponto maximo em 2021, com 42,95%, reflexo de um ciclo extremamente favoravel
no setor de proteinas, impulsionado pela alta demanda global durante o auge da
pandemia e por um cambio depreciado, que favoreceu as exportacdes. Esse cenario,
no entanto, foi pontual.

Ja em 2022, houve uma queda significativa no ROE, para 32,53% e margem

liquida de 4,32%, seguidas de quedas abruptas nos mesmos indicadores para 2023,
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-1,55% e —0,20%, refletindo prejuizos operacionais, retracdo nos precos das carnes e
possivel desalinhamento entre receitas e custos em mercados estratégicos. De
acordo com Luzio (2020), empresas com forte exposicdo ao mercado internacional e
produtos dependentes de commodities estdo mais sujeitas a essas oscilacbes
abruptas de rentabilidade, sobretudo em contextos de instabilidade macroecondémica
e sanitaria.

Essa queda acentuada nos indicadores de rentabilidade em 2023 deve ser
compreendida a luz de um conjunto de fatores conjunturais e operacionais. A pressao
nos custos, tanto logisticos quanto energéticos, o desaquecimento na demanda
externa e os efeitos das variagbes cambiais compuseram um ambiente adverso,
limitando a margem de contribuicdo e comprometendo o resultado final da companhia.
Assaf Neto (2020) aponta que margens negativas em empresas com grande escala
de operacao, podem indicar desequilibrio temporario entre capacidade produtiva e
demanda efetiva, além de possiveis efeitos da estrutura de custo fixo elevada.

No que se refere a liquidez, o comportamento observado também ilustra essa
instabilidade. A liquidez corrente manteve-se em patamar relativamente constante
entre 2018 e 2020, porém caiu para 1,40 em 2021, sugerindo pressao sobre o capital
de giro. A liquidez seca e a imediata acompanharam esse movimento, reforcando a
hip6tese de consumo elevado de caixa. Essa pressdo pode estar relacionada a
investimentos em expansdo, aquisicdes estratégicas ou necessidade de
recomposicdo de estoques. Em 2023, embora a rentabilidade tenha colapsado, a
liquidez corrente apresentou boa recuperacado, situando-se em 1,64, o que pode
indicar esforcos de reorganizacéo do capital circulante, ainda que insuficientes para
estabilizar a rentabilidade.

O perfil de endividamento da empresa reforca a percep¢cdo de exposicao a
ciclos financeiros instaveis. O grau de endividamento variou de forma significativa,
com destaque para 2021, quando alcancou 3,34, sinalizando forte dependéncia de
capital de terceiros. Esse nivel elevado de alavancagem amplia o risco financeiro da
companhia e compromete sua capacidade de absorver choques sem afetar sua
estrutura patrimonial. Como defendem Silva et al. (2021), altos niveis de

endividamento, quando associados a queda na lucratividade, representam um fator

25



'J e
UNIVERSIDADE DO EXTREMO SUL C.ﬂTﬂ.BlHENEE — UNESC !
m CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

critico de atencdo para a sustentabilidade econémica de longo prazo, exigindo revisao
na politica de financiamento e disciplina na alocacéo de capital.

Diante disso, os dados da JBS apontam para uma empresa de grande porte,
operando com margens estreitas em alguns ciclos e altamente sensivel ao ambiente
externo. A volatilidade nos resultados contébeis e nos indices de estrutura demonstra
uma combinacao de riscos operacionais, cambiais e financeiros, que impdem desafios
a gestao estratégica. A manutencéo de liqguidez minima e o controle da alavancagem
devem se tornar prioridades em contextos de retracdo, sob pena de comprometer a
capacidade de geracéo de valor e a continuidade dos resultados positivos observados
em anos excepcionais.

Conclui-se que a JBS seguiu uma estratégia de crescimento baseada em
aquisicdes alavancadas, o que se refletiu em um perfil de endividamento
sistematicamente elevado. O grau de endividamento superou 3,0 a partir de 2021,
demonstrando forte dependéncia de capital de terceiros. Essa escolha estratégica
aumentou a exposicado da empresa a oscilacbes de mercado, cambio e taxa de juros,
especialmente em um ambiente pds-pandémico de retracdo da demanda e
encarecimento do crédito.

A reversdo de resultado foi impulsionada por reducdo nas margens de
exportacdo, aumento dos custos financeiros indexados ao ddélar e possivel
desaceleracdo da demanda chinesa, principal destino da proteina brasileira no
periodo. Embora a liquidez corrente tenha permanecido proxima de 1,4, a relacdo com
o volume de endividamento compromete a seguranca financeira de curto prazo,

sobretudo em cenarios de necessidade de rolagem de dividas com custo crescente.

4.4 ANALISE COMPARATIVA DOS INDICADORES

A analise comparativa dos indicadores financeiros € fundamental para
compreender ndo apenas a posicao isolada de cada empresa, mas também como
elas se comportam frente as dindmicas do mercado e aos desafios macroecondmicos
(Assaf Neto, 2020; Gitman; Zutter, 2018). A interpretacdo conjunta dos indices de
liquidez, rentabilidade e endividamento fornece uma visdo mais robusta da
sustentabilidade financeira das organizacfes, permitindo avaliar tanto sua eficiéncia

operacional quanto sua resiliéncia em cenarios adversos (Matarazzo, 2010).
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De acordo com Assaf Neto (2020), a analise financeira deve ser orientada pela
comparacao entre periodos e entre empresas de setores distintos, permitindo a
identificacdo de padrdes de gestédo e de estratégias financeiras. Assim, ao avaliar os
dados das empresas Ambeyv, Alpargatas e JBS no periodo de 2018 a 2023, é possivel
observar diferencas significativas no comportamento dos indicadores, reflexo das
especificidades operacionais e setoriais de cada uma (Bomfim, 2021; Luzio, 2020).

4.4.1 LIQUIDEZ

A liquidez apresentou comportamentos distintos entre as trés empresas
analisadas, refletindo estratégias operacionais, setoriais e decisdes financeiras ao
longo do periodo de 2018 a 2023. De acordo com Assaf Neto (2020), os indicadores
de liquidez sdo fundamentais para avaliar a capacidade de uma empresa honrar suas
obrigagbes no curto prazo, sendo um termOmetro da seguranca financeira
operacional.

A Ambev apresentou uma tendéncia de queda progressiva em todos 0s seus
indices de liquidez: corrente (de 1,10 para 0,89), seca (de 0,87 para 0,66) e imediata
(de 0,48 para 0,40). Tal comportamento esta diretamente relacionado ao aumento dos
custos operacionais, inflagdo acumulada em insumos como vidro e aluminio,
alongamento do ciclo financeiro e aumento de estoques, bem como maior competicéo
no mercado de bebidas (Costa & Nuintin, 2022; Gitman & Zutter, 2018). Como
resultado, embora a empresa tenha mantido resultados operacionais positivos, sua
folga financeira foi progressivamente comprometida devido a maior giro de capital
proprio.

A Alpargatas apresentou grande oscilagdo. Em 2021, atingiu os menores
patamares de liquidez (corrente de 0,75, seca de 0,52 e imediata de 0,14), devido a
aquisicao da Rothy’s e ao aumento de passivos de curto prazo. Nos anos seguintes,
os indicadores se recuperaram de forma expressiva, com a liquidez corrente
chegando a 3,25 e a seca a 2,24 em 2023. Contudo, como apontam Bomfim (2021) e
Assaf Neto (2020), essa recuperacdo esteve mais relacionada a reestruturacéo
patrimonial do que a retomada da capacidade operacional, como também evidenciado

pela rentabilidade negativa no mesmo periodo.
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A JBS manteve todos os indicadores de liquidez em niveis razoaveis, com a
corrente entre 1,40 e 1,64, a seca oscilando entre 0,93 e 1,18, e a imediata entre 0,17
e 0,48. Apesar da estabilidade, esses indices devem ser lidos com cautela, dada sua
elevada alavancagem. A manutencéo da liguidez mesmo em momentos adversos é
explicada, em parte, pelo alto volume de exportagdes e pelas margens extraordinarias
obtidas em 2021, durante o ciclo de valorizacdo das carnes e do délar (Silva et al.,
2021; Luzio, 2020). Como defendem Matarazzo (2010) e Assaf Neto (2020), a anélise
da liquidez deve sempre considerar o contexto do endividamento, jA que empresas
altamente alavancadas podem apresentar liquidez aparente sem, contudo, dispor de

folga financeira real.

Grafico 1 — Comparativo dos indicadores de liquidez (2018 a 2023)

Liquidez Corrente Liquidez Seca Liguidez Imediata
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos indicadores calculados anteriormente.

4.4.2 RENTABILIDADE

Os indicadores de rentabilidade sdo cruciais para avaliar a eficiéncia das
empresas na geracéao de valor frente aos recursos investidos (Assaf Neto, 2020).

A Ambev demonstrou estabilidade ao longo do periodo, com ROE entre 15% e
20%, apresentou ROA estavel, entre 9,37% e 11,98%, refletindo boa utilizacdo dos
ativos para gerar resultados (Assaf Neto, 2020), e margens liquidas superiores a 18%.
Esses resultados indicam boa eficiéncia operacional, controle de custos e capacidade
de gerar valor mesmo em um ambiente inflacionario e competitivo (Assaf Neto, 2020;
Guasti, 2022). A leve queda entre 2020 e 2021 reflete os efeitos de aumento de custos
e perda de margem em alguns segmentos, parcialmente compensada por ganhos de

escala e posicionamento estratégico.
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A JBS exibiu a trajetoria mais volatil. O ROE saltou de 0,75% em 2018 para
42,95% em 2021, retornando a -1,55% em 2023. O ROA seguiu padrao similar, de
0,18% a 9,90%, voltando para -0,35%. A margem liquida, por sua vez, oscilou entre
0,11% e 5,86%, tornando-se negativa em 2023. Tais variacdes sao explicadas por sua
alta exposicdo a commodities, cambio e juros, que, em ciclos positivos, como o de
2021, geram retornos excepcionais, mas que em contextos de retracdo, como o de
2023, geram perdas expressivas (Silva et al., 2021; Gitman & Zutter, 2018; Luzio,
2020).

A Alpargatas apresentou 0 caso mais extremo. Apds um pico de ROE em 2021
(19,97%), sustentado por um ciclo favoravel de consumo interno no final da pandemia,
0s resultados despencaram para -50,10% em 2023, com ROA de -29,51% e margem
liquida igualmente negativa. A reversdo da rentabilidade deve-se ao aumento de
custos logisticos, desaceleracdo da demanda, efeitos cambiais e investimentos que
nao geraram retorno no curto prazo (Bomfim, 2021; Assaf Neto, 2020). Como reforgam
Avelar et al. (2021), rentabilidades elevadas e pontuais, se ndo sustentadas por

fundamentos, tendem a ser volateis e expdem fragilidades estruturais.

Gréafico 2 — Comparativo dos indicadores de rentabilidade (2018 a 2023)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos indicadores calculados anteriormente.

4.4.3 ENDIVIDAMENTO

Os indices de endividamento sdo fundamentais para avaliar o grau de risco
financeiro, autonomia e capacidade de financiamento das empresas (Assaf Neto,
2020; Matarazzo, 2010).

A Ambev manteve ambos o0s indicadores em patamares baixos e estaveis: o

grau de endividamento permaneceu entre 0,63 e 0,67 e o endividamento geral em
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torno de 0,39-0,40. Isso demonstra uma politica financeira conservadora, que busca
minimizar riscos em ambientes incertos, mesmo diante da queda na liquidez (Assaf
Neto, 2020; Matarazzo, 2010).

A JBS, em contrapartida, operou com altissimo grau de endividamento, sempre
acima de 3,0. O endividamento geral girou em torno de 0,74-0,77. Essa estrutura
reflete sua estratégia de crescimento via aquisicdes e expansdo internacional,
amplamente financiadas por divida, especialmente em délar (Silva et al., 2021; Gitman
& Zutter, 2018). Em ciclos de crescimento, como 2021, essa alavancagem gerou
rentabilidade elevada. Contudo, em momentos de retragdo, como em 2023, a
combinacgao de juros elevados e queda nas exportacdes agravou o risco financeiro e
levou a prejuizo liquido.

A Alpargatas apresentou comportamento oscilante. O grau de endividamento
alcancou 1,32 em 2021, indicando que 0s passivos superavam o patriménio liquido —
situacao de risco (Bomfim, 2021). A partir de 2022, a empresa reduziu esse indicador
para 0,48, por meio de ajustes patrimoniais e diminuicdo do passivo. Ainda assim, a
gueda da rentabilidade demonstra que a recomposicao da estrutura de capital nao foi
acompanhada por melhora operacional, sinalizando desalinhamento entre estrutura

financeira e geracdo de valor (Assaf Neto, 2020).

Gréfico 3 — Comparativo dos indicadores de endividamento (2018 a 2023)
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Fonte: Elaborado pelo autor com base nos indicadores calculados anteriormente.

444 CONSIDERAQOES FINAIS SOBRE A ANALISE COMPARATIVA
A andlise integrada dos indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento
revela ndo apenas o desempenho isolado de cada empresa, mas, sobretudo, a

coeréncia entre suas estratégias operacionais, estrutura de capital e capacidade de
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adaptacao frente as oscilagdes de mercado entre 2018 e 2023. Mais do que os valores
absolutos dos indicadores, € a leitura de sua trajetéria, associada ao contexto
conjuntural e as decisbes de gestdo, que permite avaliar com precisdo a
sustentabilidade financeira das organizacoes (Assaf Neto, 2020; Matarazzo, 2010).

No caso da Ambev, a manutencdo de rentabilidade estavel e baixo
endividamento demonstra uma postura tradicionalmente conservadora. No entanto, a
gueda significativa dos indices de liquidez a partir de 2020 revela um importante sinal
de alerta. Esse declinio ndo foi acompanhado de aumento do endividamento, o que
indica que a empresa enfrentou maior consumo de caixa para financiar suas
operacdes, sem recorrer a capital de terceiros. Tal comportamento esta associado ao
aumento de custos operacionais e a dilatacdo do ciclo financeiro, com maior prazo de
recebimento e aumento de estoques, decorrente da pandemia e da alta dos juros
(Costa & Nuintin, 2022). Além disso, a intensificacdo da concorréncia no setor de
bebidas reduziu o poder de precificacdo da Ambeyv, exigindo promocoes e a¢des de
mercado gque pressionaram suas margens (Guasti, 2022). Assim, a empresa manteve
rentabilidade, mas a custa de compressao da liquidez, o que, se persistente, pode
comprometer sua capacidade de financiamento interno.

A JBS representa o exemplo mais claro de estratégia financeira agressiva,
baseada em expansao por meio de aquisicbes alavancadas e forte exposicdo ao
mercado externo. Essa estratégia gerou lucros recordes em 2021, com margens
ampliadas pela valorizacdo das carnes no mercado internacional e pela cotacéo
elevada do dolar, que beneficiou as exportacdes (Silva et al., 2021; Luzio, 2020). No
entanto, a dependéncia de fatores externos, como o pre¢co de commodities, o cambio
e a taxa de juros, tornou a empresa altamente sensivel as mudancas no ambiente
global. Em 2023, a reversao do ciclo com queda na demanda internacional, reducao
dos precos da carne e aumento do custo de graos como milho e soja, comprometeu
severamente sua rentabilidade, levando ao prejuizo. Paralelamente, a divida
continuou elevada, com grau de endividamento superior a 3,0 durante todo o periodo,
agravada pelo aumento do custo de financiamento devido a elevacao da taxa de juros
e ao impacto de dividas dolarizadas. Riscos reputacionais e a¢des regulatérias, tanto
no Brasil quanto nos Estados Unidos, também geraram instabilidade adicional e

custos ndo operacionais relevantes. Como apontam Gitman & Zutter (2018),

31



'J e
UNIVERSIDADE DO EXTREMO SUL C.ﬂTﬂ.BlHENEE — UNESC !
m CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

empresas altamente alavancadas operam em uma légica de amplificacdo de
resultados, o que demanda politicas rigidas de controle e alta capacidade de resposta
em ciclos desfavoraveis.

Ja a Alpargatas demonstrou o comportamento mais instavel entre as trés,
marcado por desalinhamento entre os seus indicadores financeiros. Em 2021, a
empresa obteve rentabilidade elevada, resultado de um ciclo favoravel de consumo
interno no final da pandemia, associado a retomada temporaria do varejo. No entanto,
esse desempenho positivo coincidiu com o momento de maior fragilidade na liquidez,
devido a aquisicdo da marca Rothy’s, nos Estados Unidos, o que demandou grande
volume de caixa e ampliou o passivo circulante (Bomfim, 2021). A partir de 2022, a
liquidez foi recomposta, mas sem que houvesse recuperacdo da rentabilidade. Pelo
contrario, os indicadores se tornaram negativos, com ROE de -50,10% e prejuizos
operacionais evidentes. Isso indica que a recomposicdo de caixa decorreu de
reestruturacdes patrimoniais, como venda de ativos ou reducgdo de investimentos, e
nao da retomada da capacidade de geracao de resultados. Além disso, o0 ambiente
econbmico adverso, com inflacdo elevada, aumento de custos logisticos e
desaceleracdo da demanda por calcados, afetou diretamente o desempenho da
empresa, que possui forte dependéncia do consumo doméstico. Como alertam
Matarazzo (2010) e Assaf Neto (2020), liquidez elevada, quando dissociada de
rentabilidade e eficiéncia operacional, pode mascarar problemas estruturais,
especialmente em empresas que adotam estratégias de expansdo ndo sustentadas
por resultados consistentes.

Dessa forma, o estudo comparativo evidencia que a sustentabilidade
econdmico-financeira de uma organizacdo ndo depende apenas de um Gnico grupo
de indicadores, mas da consisténcia entre eles e de sua adequacao as condi¢cbes do
mercado. Empresas como a Ambev, com estrutura de capital solida e rentabilidade
resiliente, podem enfrentar desafios se néo ajustarem sua liquidez a novas realidades
operacionais. Organiza¢cbes como a JBS, com alta capacidade de geracéo de valor
em ciclos positivos, precisam adotar mecanismos de protecdo mais robustos para
reduzir os impactos de ciclos adversos. Por fim, empresas como a Alpargatas devem
alinhar estratégia, operacdo e estrutura financeira para evitar desalinhamentos que

comprometem sua estabilidade no longo prazo. A leitura conjunta desses aspectos é
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indispensavel para compreender o desempenho financeiro em contextos de alta
volatilidade como o periodo analisado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar o comportamento dos
indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento das empresas Ambeyv,
Alpargatas e JBS, lideres em seus respectivos setores, no periodo de 2018 a 2023,
contemplando os efeitos do cenario pré-pandemia, durante a pandemia e no contexto
pés-pandémico. A andlise permitiu compreender como essas organizacfes
enfrentaram desafios econdmicos distintos, adotando estratégias financeiras
diferenciadas que impactaram diretamente seus resultados e sua sustentabilidade
econdmica.

De acordo com os resultados, constatou-se que a Ambev se caracteriza por
uma gestdo financeira conservadora, mantendo baixos niveis de endividamento e
elevadas margens de rentabilidade. No entanto, a empresa apresentou uma tendéncia
de deterioracdo nos indices de liquidez, sobretudo apds 2020, o que acende um sinal
de alerta sobre possiveis pressGes no capital de giro e na capacidade de honrar
obrigagbes de curto prazo. Esse comportamento, embora ndo comprometa sua
solidez financeira no longo prazo, demanda aten¢do dos gestores quanto a eficiéncia
na gestao operacional e na administracdo do ciclo financeiro.

A Alpargatas, por sua vez, apresentou elevada sensibilidade as variacdes
operacionais e as decisdes estratégicas, alternando entre periodos de forte
desempenho e de grave deterioracdo financeira. Apesar dos esforcos de
reestruturacdo observados nos udltimos anos do periodo analisado, a empresa
encerrou 2023 com indicadores preocupantes, especialmente no que tange a
rentabilidade e a geracdo de valor para os acionistas. Seus resultados refletem a
importancia de uma gestao financeira mais robusta, capaz de mitigar os impactos de
ciclos desfavoraveis e alinhar as estratégias de crescimento a sustentabilidade
econdmica.

Por outro lado, a JBS adota uma estratégia fortemente baseada na
alavancagem financeira, caracteristica de empresas que operam em mercados

altamente dependentes de commodities. Essa escolha permite maximizar os lucros

33



'J' e
UNIVERSIDADE DO EXTREMO SUL CATARINENSE — UNESC !
unesc CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

em periodos de aquecimento econémico, como evidenciado em 2021, mas também
amplia significativamente os riscos nos momentos de retracdo, como ocorreu em
2023, quando a companhia apresentou rentabilidade negativa. Sua trajetoria
evidencia que altos niveis de endividamento exigem gestéo financeira extremamente
rigorosa, especialmente em relagéo a gestéo dos custos financeiros e & mitigacdo dos
riscos cambiais e setoriais.

De forma geral, os achados desta pesquisa corroboram a literatura
especializada (Assaf Neto, 2020; Gitman; Zutter, 2018; Matarazzo, 2010), que destaca
a interdependéncia entre liquidez, rentabilidade e endividamento como elementos
essenciais para a avaliacdo da saude financeira das organizacdes. A analise integrada
desses trés pilares permite ndo apenas diagnosticar a situacdo atual das empresas,
mas também antever riscos e oportunidades, contribuindo para a formulacdo de
estratégias que assegurem a perenidade dos negécios. Fica evidente que a simples
observacdo dos valores absolutos dos indicadores ndo é suficiente para uma
avaliacdo precisa. A interpretacdo deve considerar a evolucao histérica dos indices,
as caracteristicas especificas do setor de atuacdo, o ambiente macroeconémico e as
decisfes estratégicas adotadas pela gestédo. Esse entendimento reforca que a anélise
financeira eficaz €, necessariamente, contextual e dindmica.

Como sugestdes para estudos futuros, recomenda-se ampliar o escopo da
analise, incluindo um numero maior de empresas, de modo a aprofundar a
compreensao sobre padrfes setoriais e praticas financeiras predominantes no
mercado brasileiro. Aléem disso, seria pertinente incorporar modelos estatisticos ou
economeétricos, que permitam avaliar de forma mais robusta a relacdo causal entre os
indicadores financeiros e os fatores externos, como taxa de juros, inflagdo, variagéao
cambial e crises econdmicas globais.

Por fim, este estudo contribui para investidores, analistas, gestores e
académicos que buscam compreender como empresas de setores distintos enfrentam
desafios econbmicos, destacando que a gestéo eficiente dos indicadores de liquidez,
rentabilidade e endividamento € determinante ndo apenas para a saude financeira no
curto prazo, mas, sobretudo, para a sustentabilidade e competitividade no longo

prazo.
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