&)

b
i
i

)

EE————— - ] —

e OONCIERY —— —
Analise financeira do Termometro de Kanitz da empresa Alpargatas S/A

Area Tematica: Contabilidade Financeira e Governanga Corporativa - CFGC

William Walace Barbosa da Silva
Universidade Federal da Paraiba
E-mail: william.wallace@academico.ufpb.br

Valdério Freire de Moraes Junior
Universidade Federal da Paraiba
E-mail: valderiofreire@yahoo.com.br

Resumo

Esse estudo foi desenvolvido com o objetivo de analisar financeiramente o Termometro de Kanitz
da empresa Alpargatas S/A. E através da analise de dados historicos e aplicagio de técnicas para
obtencao de indicadores que se compreende a situacdo financeira da entidade. A analise das
demonstragdes contdbeis ¢ uma ferramenta essencial para avaliar o desempenho financeiro de
uma entidade, fornecendo informagdes vitais sobre sua capacidade de honrar seus compromissos
no curto e longo prazo, administrar sua atividade e gerar resultado positivo no final dos exercicios.
A andlise das demonstragdes contabeis € uma ferramenta essencial para avaliar o desempenho
financeiro de uma entidade, fornecendo informagdes vitais sobre sua capacidade de honrar seus
compromissos no curto € longo prazo, administrar sua atividade e gerar resultado positivo no final
dos exercicios. Em relac¢@o aos procedimentos, a pesquisa supracitada ¢ documental secundaria,
tendo em vista que os documentos foram acessiveis por meio da internet, nao sendo diretamente
fornecidos pela empresa. Assim, na pesquisa documental os dados sdo obtidos através do
manuseio de elementos que ndo passaram por um trato analitico. Em relacdao a abordagem, esse
estudo faz uso da pesquisa quali-quantitativa, com elementos metodologicos de dados
quantitativas e qualitativas, para interpretar informagdes coletadas e oferecer uma compreensao
mais detalhada sobre o que foi analisado. Portanto, conclui-se que a Alpargatas S.A. apresenta
um nivel de satde financeira satisfatorio, mas que requer atengdo especial nos fatores que
impactam diretamente sua rentabilidade e estrutura de capital, especialmente em momentos de
expansao, aquisi¢oes ou mudangas de mercado.

Palavras-chaves: Termdometro de Kanitz. Alpargatas S/A. Andlise das Demonstragoes Contabeis
1 INTRODUCAO

A andlise das demonstragdes € realizada através da aplicacdo de um conjunto de técnicas
que transformam os dados financeiros dispostos nas demonstragdes contdbeis da entidade em
informagdes relevantes para a tomada de decisdo de seus usudrios principais, essas técnicas
possibilitam observar uma situagao de causa e efeito ao relacionar as decisdes tomadas pela
administracdo com os impactos gerados na situacdo econdmica presente da entidade e o potencial
que essas decisdes podem desencadear para o futuro da organizagdo (Souza e Martins, 2010).

Especificamente, a analise de balangos relata, fundamentado nas informagdes contabeis
fornecidas pelas empresas, a posicao econdmico-financeira atual, as causas que levam a evolugao
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apresentada e as tendéncias futuras (Neto, 2020). Convertendo estes dados em informagdes
relevantes se consegue relacionar causas € consequéncias, além de produzir projegdes
fundamentadas para o futuro e enxergar operacdes que necessitam de manutengdo para melhora
dos resultados.

No tocante a historia da Alpargatas, ela se inicia em 1907, com a associacdo de Robert
Fraser, um escocés recém chegado no Brasil e um grupo inglés. Juntos eles criaram um cal¢ado
feito de lona de algoddo e cordas, que se popularizou entre os plantadores de café da cidade de
Sao Paulo (Alpargatas, 2025).

Em 1913, a Alpargatas abre seu capital e comeca a negociar suas agdes na bolsa de
valores, nos anos que se passaram a entidade reinventou e ajustou suas atividades diversas vezes
para suportar as crises desencadeadas no mundo pelas grandes guerras do século 20 (Alpargatas,
(2025). Em 1962, ocorreu o maior salto na historia da Alpargatas com a criagdo das sandalias
havaianas, inspiradas em um antigo modelo de chinelos japoneses. O sucesso do produto foi tdo
avassalador que chegou a ser considerado um item de necessidade basica e adicionado as cestas
basicas na década de 1980. Em 1990, o produto de maior sucesso da Alpargatas ¢ relangado
atingindo o mercado mundial, ¢ a entidade comeca a intensificar seus investimentos em outras
marcas de calgados (Alpargatas, 2025).

Nas ultimas décadas a empresa vem passando por reestruturagdes € mudancas, tendo sua
razdo social alterada para Alpargatas S.A. No ano de 2010, com o intuito de alinhar a imagem da
entidade com seu objetivo de globalizagdo, também relacionado a globalizacao a empresa vem
investindo no mercado digital desde 2020, e em 2024 a entidade passa a estruturar suas operagoes
para um crescimento sustentavel buscando assim reduzir seus impactos no meio ambiente e captar
uma parcela de mercado que seja ativa na preservacao (Alpargatas, 2025).

Dessa forma, a fim de entender o comportamento apresentado pela entidade perante as
diversas oscila¢cdes econdmicas ocorridas nos ultimos anos este estudo busca responder a seguinte
questdo: Qual o nivel da satde financeira da Alpargatas S.A. nos Gltimos periodos, com base
na analise do termémetro de Kanitz? O presente trabalho tem como objetivo central verificar
os elementos que afetam o nivel de satide financeira da Alpargatas S.A. através da analise do
termometro de Kanitz.

Portanto, este estudo se justifica pela importancia de acompanhar a performance
financeira e competitiva dessa varejista do segmento de calgados e vestimentas, contribuindo para
o entendimento do comportamento no mercado e tomada de decisdo através de analise das
informagdes economico-financeiras dessa entidade.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Na fundamentagao tedrica, sdo apresentados os conceitos ja definidos na area de estudo e que
serdo essenciais para o desenvolvimento sélido das analises realizadas na pesquisa. Conforme a
Conexao PUC Minas (2024), a fundamentagdo tedrica busca relacionar o estudo presente com
ideias ja consolidadas para o segmento, dando assim embasamento a pesquisa através de nogoes
e principios identificados através de uma revisao da literatura cientifica relevante.

Para Abrantes (2009), a analise das principais demonstragdes contabeis ¢ vital para os
usudrios principais da contabilidade em todos os niveis, pois, a0 mesmo tempo que auxilia a
verificar a viabilidade de um investimento futuro ¢ mensurar os retornos alcangados por um
investimento j4 realizado, também atua na observacao de gerenciamento de recursos da entidade.
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Nesta secdo, sdo apresentados os principais conceitos essenciais para o cumprimento do
objeto de estudo, com base em contribui¢des de autores substanciais a area e apropriados para a
pesquisa.

2.1. Liquidez

Conforme Diniz (2015), os indices de liquidez sdo instrumentos utilizados para analisar a
capacidade de uma entidade converter recursos em caixa para fazer frente a suas obrigacdes no
longo, curto ou curtissimo prazo. Esse indice ¢ apresentado em valores absolutos, representando
quanto de recurso em ativos a entidade possui para cada real de obrigacdo no passivo a ele
confrontado, e por isso, quanto maior o indice melhor a situacdo financeira da empresa, mas caso
esse valor se torne exageradamente alto pode significar uma gestao ineficiente de recursos pela
entidade. Esses indices geralmente sdo separados em liquidez corrente, liquidez seca, liquidez
imediata e liquidez geral.

Os resultados obtidos apds o célculo desse indice sdo:

1) Indice de Liquidez > 0, nesse caso a entidade tem sobra na capacidade de saldar suas obrigagdes;
2) Indice de Liquidez = 0, o total de obrigagdes e recursos para saldar eles sio iguais;
3) Indice de Liquidez < 0, a entidade ndo possui recursos suficientes para saldar suas obrigagdes.

Ainda segundo Diniz (2015), um indice de liquidez positivo ndo significa que a entidade
conseguird ter fluxo de caixa para honrar suas obrigagcdes a tempo, mas na verdade significa que
a mesma tem capacidade para tal. Isso ocorre, pois esse indice ndo leva em consideracdo a data
especifica para vencimento dos direitos e obrigacdes, podendo, por exemplo, ser observado em
relagdo ao curto prazo uma incapacidade de pagamento de dividas mesmo com indice positivo,
caso a maioria das obrigacdes da entidade vencerem em 3 meses enquanto os recebimentos de
seus direitos ocorrerem apenas em 6 meses.

2.1.1 Liquidez corrente (LC)
Para Souza e Martins (2010), a liquidez corrente ¢ um indicador financeiro que representa

arelacdo dos recursos que a entidade possui disponiveis no curto prazo com suas obrigacdes com
vencimento também no curto prazo. A aplicacdo desse indice segue a formula 1:

Ativo Circulante

I iguidez Corrente = - -
= Passivo Circulante

Para o céalculo do indice de liquidez corrente € coletado no balango patrimonial da entidade
tudo o que a empresa possui que pode ser convertido em dinheiro no curto prazo e todas as suas
dividas e obrigacdes que vencem neste mesmo periodo (Souza e Martins, 2010).

2.1.2. Liquidez seca (LS)
Semelhante a liquidez corrente, mas possuindo uma fundamentagao mais conservadora, a

liquidez seca traduz a relacdo dos compromissos assumidos pela empresa com 0s seus recursos
disponiveis no curto prazo, excluindo-se os estoques, por estes possuirem uma menor agilidade
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de conversdo em recursos monetarios (Souza e Martins, 2010). A aplicagdo segue a formula
(formula 2):

Ativo Circulante — Estoques
Liquidez Seca =

Passivo Circulante

Para o célculo desse indice sao utilizados os elementos patrimoniais que a empresa possui
no grupo das disponibilidades, direitos realizaveis e obrigacdes de curto prazo (Souza e Martins,
2010).

2.1.3. Liquidez geral (LG)

Ainda conforme Souza e Martins (2010), o indice de liquidez geral ¢ um instrumento
financeiro responsavel por mensurar a capacidade da entidade de honrar todas as suas obriga¢des
de curto e longo prazo através da associagdo dos seus ativos realizaveis com o seu passivo
exigivel. Constituida para esse indice segue a formula 3:

- . Caixa € Equivalentes de Caixa
I iguidez Geral =

Passivo Circulante

Para a efetuacdo do célculo desse indice se observa no balango da entidade seus bens e
direitos de curto prazo, ativos conversiveis em caixa a longo prazo e as dividas e compromissos
com terceiros no curto e longo prazo (Souza e Martins, 2010).

2.2. Rentabilidade

Conforme explanado por Pereira (2018), os indices de rentabilidade buscam relacionar os
lucros atingidos pela realizacdo da operacdo da entidade em um determinado periodo com a
utilizagdo de seus recursos proprios ou captados de terceiros. E uma ferramenta essencial para
observar qual o retorno que as fontes de capital da entidade estdo recebendo ao fornecer recursos
para ela e um sinalizador primordial para avaliagdo da continuidade da empresa.

Para Diniz (2015), esse conjunto de indicadores ¢ extremamente importante para a
captacao de investidores, pois estes objetivam obter retorno sobre o capital fornecido a entidade,
e conhecer essa rentabilidade possibilita a comparagdo com outros segmentos € observar qual
deles ¢ mais economicamente viavel.

Alguns indices ligados a rentabilidade sao a margem operacional, margem liquida, giro
de ativo, retorno sobre o ativo e retorno sobre o patriménio liquido.

2.2.1. Retorno do patrimdnio liquido (ROE)

O retorno do patrimonio liquido € o indicador responséavel por associar o lucro liquido do
exercicio com o patrimdnio liquido da organizacao, ele representa a capacidade da entidade de

L ucro Liquido
Rentabilidade do Patrimdnio Liquido =

Patrimonio Liquido

Congresso de Ciéncias Contabeis e Atuariais da Universidade Federal da Paraiba — CONCICAT
Centro de Ciéncias Sociais Aplicadas - Departamento de Finangas e Contabilidade
Jodo Pessoa - PB, 28, 29 e 30 de agosto de 2025



5%
&

—— CONCICAT ___—— ——

gerar um retorno para remunerar seu capital proprio através do empenho de seus recursos
privativos em sua atividade operacional para atingir um resultado liquido positivo (Brizolla,
2008). Para sua realizagdo ¢ utilizada a formula (formula 4):

A execucao deste indice utiliza informagdes patrimoniais e de resultado, demonstrando a
razdo entre o seu patrimonio liquido total e o resultado do exercicio apurado na DRE, quanto
maior for o retorno alcangado pela entidade mais favoravel € sua situacao (Brizolla, 2008).

2.3. Endividamento

Segundo Cunha e Silva (2014), os indicadores de endividamento sdo ferramentas de
andlise utilizadas para relacionar a origem dos recursos captados pela entidade e sua
aplicagdo, por isso, esses indices atuam diretamente na identificagdo do risco financeiro da
entidade, ao apontar o quanto a organizacao depende de capital de terceiros para manutengao da
sua atividade, e na mensuragao da autonomia financeira da empresa, ao identificar a capacidade
dela de custear suas operagdes sem o uso excessivo de recursos de terceiros.

Entre os indices de endividamento encontram-se grau de imobilizagdo de recursos
proprios, grau de imobilizagdo de recursos ndo-correntes, participacdo de capital de terceiros,
composicao do endividamento e grau de endividamento (Cunha e Silva, 2014).

2.3.1. Grau de endividamento (GE)
Na visao de Cunha e Silva (2014), o grau de endividamento aponta o percentual de quanto
dos recursos a disponibilidade da entidade, para aplicagdo em suas atividades, t€ém como origem

a captacao de capital de terceiros, atuando assim diretamente na percepcao sobre o gerenciamento
do patrimoénio ativo da entidade. Sua aplicacdo segue a formula (formula 5):

Grau de Endividamento = Passivo Circulante + Passivo N3ao Circulante

PatrimaSnio Liquido

Este indicador ¢ realizado através da razao entre o passivo exigivel total da entidade e o
total de seu PL e resultados menores dessa divisdo sdo melhores para a entidade (Cunha e Silva,
2014).

2.4. Termometro De Kanitz

Stephen Charles Kanitz ¢ um respeitado consultor empresarial brasileiro, atuante em
conferéncias nas areas de investimentos, educacdo financeira e responsabilidade empresarial
tanto em campo nacional quanto internacional. Sua jornada académica se inicia com a formagao
em contabilidade pela USP, posteriormente realizou o mestrado em administracdo de empresas
em Harvard, e na sequéncia retornou para USP onde concluiu seu Doutorado em ciéncias
contabeis e atuou como professor dos cursos de economia, administracdo e contabilidade.
Algumas de suas contribui¢des para o campo de conhecimento estao relacionadas a comparacao
de desempenho de elementos semelhantes através da lista dos melhores e maiores, e a criagdo do
Prémio Bem Eficiente, voltado para premiar as 50 melhores empresas privadas que nao possuem
fins lucrativos. Além disso, tem destaque na sua atuacdo na andlise de solvéncia das entidades
através do modelo conhecido como termdmetro de Kanitz (SUNO - Investimentos Inteligentes,
2025). e
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O termometro de Kanitz ¢ um indicador financeiro utilizado para avaliar a solvéncia de
uma entidade através da combinagao de diversos indices e pesos especificos fixados através de
um modelo estatistico de regressao simples. (Mario, 2002).

Para Ribeiro (2022), o termdmetro de Kanitz ¢ essencial para indicar a probabilidade de
faléncia da organizagao através da observacao da sua estrutura financeira. O primeiro passo para
analise do risco e solvéncia da entidade através do termdmetro € calcular a Liquidez Corrente
(LC), Liquidez Seca (LS), Liquidez Geral (LG), Grau de Endividamento (GE) e Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE). Apo6s o calculo dos indicadores, para alcangar o indice de Kanitz, ¢
necessario a aplicagao da féormula 6:

Y = 005XROE+1,65XLG+3,55XLS-1,06XLC-0,33XGE

Apos a execucdo do calculo e alcance dos resultados, observa-se o termdmetro para
identificar em qual das areas a entidade analisada se encontra. O termometro possui 3 areas
identificadas como solvéncia, penumbra e insolvéncia. As empresas sdo classificadas como
solventes se o resultado da aplicagdo da formula kanitz gere um indice superior a 0, nesse caso a
empresa apresenta boa relacdo entre a rentabilidade, liquidez e endividamento e por isso possui
um risco menor de faléncia.

Empresas enquadradas na penumbra possuem um indice de Kanitz entre 0 e - 3, para essas
empresas € necessario aten¢ao redobrada na gestdo, pois ainda nao sao consideradas insolventes,
mas possuem um alto risco de faléncia caso ndo ocorra alteragcdes em sua operacdo. Na
insolvéncia se encontram empresas com indice inferior a- 3, essas empresas possuem uma
ineficiéncia na rela¢do entre a captacdo, a aplicacdo e a remuneracdo de capital proprio e/ou de
terceiros, € por isso possuem uma alta probabilidade de faléncia (Francisco, 2025).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Segundo Almeida e Leite (2016, p.7), “metodologia descreve principios tedricos e fornece
orientagcdes praticas para pensar criticamente, ter disciplina, escrever e apresentar trabalhos
conforme padrdes metodoldgicos e académicos”. Sendo um conjunto de técnicas aplicadas para
atingir a producdo de conhecimento de forma fundamentada.

Com objetivo de guiar a produgdo de conhecimento de forma confiavel, essa pesquisa
utiliza técnicas metodologicas classificadas em relagdo aos objetivos, procedimentos e
abordagem.

A pesquisa se classifica como descritiva. De acordo com Gil (2002), o tipo de metodologia
descritiva utiliza técnicas metodologicas de coleta de dados para identificar elementos que
auxiliem a compreensdo da relagdo e impactos causados pelas varidveis no fendmeno ou
populacao analisados. Em relagdo aos procedimentos, essa pesquisa ¢ identificada como
documental secundaria, pois os documentos estao acessiveis, mas ndo diretamente cedidos dentro
da empresa. Assim, na pesquisa documental os dados sdo obtidos através do manuseio de
elementos que ndo passaram por um trato analitico (Gil, 2002).

Relativa a abordagem, esse trabalho faz uso da pesquisa quali-quantitativa, que utiliza
elementos metodologicos de pesquisas quantitativas e qualitativas, para interpretar os dados
coletados e fornecer uma compreensao mais detalhada sobre o componente analisado, através da
utilizagdo de técnicas quantitativas para tratar as informagdes e qualitativas para estabelecer o
relacionamento entre as variaveis (Moretti, 2020).
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Para tanto, a Alpargatas S.A. ¢ uma das maiores empresas varejistas consolidadas no setor
de calgados e vestuario no Brasil possuindo mais de 10 mil colaboradores, por isso, compreender
a situacdo da sua satde financeira ¢ fundamental para seus investidores, gestores e demais
stakeholders interessados em seu comportamento e desenvolvimento (Alpargatas, 2025).

4 ANALISE DE RESULTADOS

Os resultados desta pesquisa foram baseados nas demonstragdes contabeis da empresa
Alpargatas S.A., ao longo do periodo de 2019 a 2023, tendo como base a aplicacdo do modelo
do Termdmetro de Insolvéncia de Kanitz, utilizado para avaliar a estabilidade financeira e a
consisténcia dos indicadores ao longo dos anos, buscando identificar padroes de desempenho e
verificar em qual situacdo a empresa se encontra: solvéncia, zona de penumbra ou insolvéncia.

Para a constitui¢do do termémetro de Kanitz primeiro serdo apresentados os indicadores
de liquidez, rentabilidade e endividamento da entidade, que sdo relacionados com os coeficientes
do modelo e aplicados na férmula para identificar o nivel de relacionamento da gestao de capital
da entidade.

4.1 Indices De Liquidez

De acordo com Assis e Martins (2017), os indices de liquidez representam ferramentas
fundamentais para alcancar uma visdo clara sobre a disponibilidade de recursos da organizagao
frente as suas dividas nos respectivos periodos, contribuindo para a tomada de decisdes
estratégicas. Nesse contexto, o modelo de Kanitz utiliza como parametros os indices de liquidez
corrente, liquidez seca e liquidez geral para a avaliagdo da situagdo financeira das empresas.

A Liquidez corrente relaciona recursos e obrigacdes de curto prazo da entidade a fim de
mensurar a sua capacidade de pagamento. Com a analise do resultado da LC, visivel na tabela 1,
pode-se compreender quanto de ativo circulante a empresa possui para pagar cada R§1 das suas
obrigagoes do passivo circulante.

Tabela 1 — Liquidez Corrente da empresa Alpargatas S.A.:
Descricio da Conta 2019 2020 2021 2022 2023

Ativo Circulante 2.610.134,00 2.679.455,00 3.224.388,00 3.773.385,00 3.199.595,00

1.256.495,00 1.277.051,00 4.291.317,00 1.494.762,00
985.107,00
LC 2,08 2,10 0,75 2,52 3,25

Fonte: Dados da Pesquisa (2025)

Passivo Circulante

A Alpargatas S.A. em 2019, tinha como produto da sua LC 2,08, indicando que a cada
R$1 de divida a curto prazo a empresa possuia R$2,08 para extinguir essa obrigacao. No final do
periodo analisado esse indicador apresentou um crescimento de 56,25% atingindo 3,25 (grafico
1).

O desempenho desse indicador se manteve estavel entre 2019 e 2020, pois o
desenvolvimento das contas do curto prazo foi semelhante entre esses anos. Em 2021 ¢ observado
uma redu¢do de 64,30% devido ao aumento do passivo circulante, por causa do crescimento da
conta “Contas a Pagar pela Aquisi¢do de Controlada” refletindo o impacto a aquisi¢do de 49,9%
de participagdo na Rothy's Inc. em 20 de dezembro de 2021. Nos seguintes anos o indice volta a
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crescer gracas a quitacdo das obrigagdes da aquisi¢do da controlada e também desenvolvimento
dos “Estoques” e “Tributos a recuperar”.

Grafico 1 — Liquidez Corrente 2019 - 2023
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Fonte: Dados da Pesquisa (2025)

A liquidez seca relaciona as obrigacdes de curto prazo com os ativos circulantes que
possuem maior liquidez, por isso remove do célculo os estoques da entidade, além das despesas
antecipadas ja que sao recursos vinculados.

Tabela 2 — Liquidez Seca da empresa Alpargatas S.A.:

Descricao da Conta 2019 2020 2021 2022 2023

Ativo Circulante 2.610.134,00 2.679.455,00 3.224.388,00 3.773.385,00 3.199.595,00
Estoques 674.780,00  715.124,00  1.009.261,00 1.381.573,00  997.680,00
Despesas Antecipadas  14.839,00 19.854,00 48.583,00 44.283,00 39.515,00
Passivo Circulante 1.256.495,00 1.277.051,00 4.291.317,00 1.494.762,00  985.107,00
LS 1,53 1,52 0,50 1,57 2,20

Fonte: Dados da Pesquisa (2025)

Ao analisar o resultado da aplicagdo da LS, presente na tabela 2, encontra-se o
desempenho quando de recurso a entidade possui para saudar cada R$1 de obrigagdo no curto
prazo sem levar em conta recursos ja destinados ou que terdo mais de uma etapa para ser
convertido em caixa.

No inicio do periodo analisado, conforme grafico 2, a Alpargatas S.A. apresentava
liquidez seca de 1,53. Ja em 2023 a entidade apresenta um indicador igual a 2,20 demonstrando
um crescimento de 43,80%.
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Grifico 2 — Liquidez Seca 2019 — 2023

LIQUIDEZ SECA

2,50
2,00 2,20

1,50
1,53 1,52 1,57

1,00
0,50

0,00
2019 2020 2021 2022 2023

Fonte: Dados da Pesquisa (2025)

Seguindo o mesmo desenvolvimento da liquidez corrente, observa-se estabilidade nos
periodos iniciais, queda do indicador em 2021 desencadeado pelo crescimento da “Aquisi¢ao de
participagdo em coligada”, e crescimento nos anos finais apds quitacdo dessa obrigagdo e
crescimento de “Estoques” e “Tributos a recuperar”.

A LG demonstra a relagdo de tudo que sera exigivel, a curto e longo prazo, e tudo que vai
ser realizado neste mesmo periodo.

Tabela 3 — Liquidez Geral da empresa Alpargatas S.A.:

Descricao da Conta 2019 2020 2021 2022 2023
Ativo Circulante 2.610.134,00 2.679.455,00 3.224.388,00 3.773.385,00 3.199.595,00
Ativo Realizavel a Longo

Prazo 427.649,00 674.697,00 582.328,00 427.892,00 416.800,00
Passivo Circulante 1.256.495,00 1.277.051,00 4.291.317,00 1.494.762,00 985.107,00
Passivo Nao Circulante 530.953,00 518.983,00 273.236,00  1.245.160,00 1.614.815,00
LS 1,70 1,87 0,83 1,53 1,39

Fonte: Dados da Pesquisa (2025)

A andlise da aplicac¢do da LS, demonstrada na tabela 3, indica a relagdo dos recursos da
Alpargatas S.A. com cada R$1 de obrigagdo com terceiros.

A liquidez Seca apresentada no ano de 2019 era de 1,70, indicando a possibilidade de
quitagcdo das obrigacdes com os recursos disponiveis. No final do periodo analisado a liquidez
seca ainda se mantinha positiva, com resultado igual a 1,39, mas ao contrario dos outros
indicadores de capacidade de pagamento ela apresentou uma reducgao de 18,24% em relagdo ao
ano inicial.
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Grifico 3 — Liquidez Geral 2019 — 2023
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Fonte: Dados da Pesquisa (2025)

Os resultados observados na liquidez geral (grafico 3) seguem a mesma dire¢do dos
demais indicadores de liquidez até o ano de 2022, estaveis nos primeiros anos € variando gragas
ao impacto de “Aquisicdo de participacdo em coligada”, “estoques” e “tributos a recuperar”,
porém no ano de 2023, observa-se uma redu¢ao do indicador causada pelo aumento do passivo
ndo circulante devido ao desenvolvimento da conta “Empréstimo e financiamentos” no longo

prazo, contraidos para investimento em unidades no Nordeste ¢ na fabrica da Montes Claros.
4.2 indice De Endividamento

Conforme Assis e Martins (2017), os indicadores de endividamento demonstram a
estruturacdo da entidade possibilitando a verificagdo da representatividade do capital de
terceiros e dos proprietarios dentro da empresa, auxiliando na identificagdo do grau de
envolvimento da mesma e proporcionando enxergar se os recursos advindos de terceiros tém
seu vencimento em maior parte a curto ou longo prazo. Para a execucdo do termdmetro de
Kanitz ¢ utilizado o Grau de Endividamento.

O grau de endividamento ¢é responsavel por associar o passivo exigivel de entidade com
seu capital investido pelos proprietarios (tabela 4)

Tabela 4 — Grau de Endividamento da Empresa Alpargatas S .A.:
Descricao da Conta 2019 2020 2021 2022 2023

Passivo Circulante 1.256.495,00 1.277.051,00 4.291.317,00 1.494.762,00 985.107,00
Passivo Nédo Circulante ~ 530.953,00  518.983,00  273.236,00 1.245.160,00 1.614.815,00

Patriménio Liquido 2.734.592,00 3.018.552,00 3.467.211,00 5.759.758,00 3.727.467,00
Consolidado

GE 65,36% 59,50% 131,65% 47,57% 69,75%
Fonte: Dados da Pesquisa (2025)
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A observagdo do Grau de Endividamento da entidade, apresentado na tabela 4, indica
que na maior parte dos periodos analisados a Alpargatas S.A. atua com maior utilizagao de
capital proprio em relagdo ao de terceiros. O ano de 2019 (grafico 4) apresenta um indicador de
65,36% que se desenvolve para 69,75% em 2023, representando um crescimento de 6,72% em
todo o periodo.

Grafico 4 — Grau de Endividamento 2019 — 2023
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Fonte: Dados da Pesquisa (2025)

Ao longo do periodo analisado, observa-se que ndo houve variagdes significativas entre
0 ano inicial e o final, embora tenham ocorrido alteracdes relevantes ao longo dos anos
intermediarios. Em 2021, o indicador apresentou seu maior resultado, sendo o Uinico ano em
que o indice superou 100%, alcancando 131,65%. Esse valor indica que a entidade utilizou mais
recursos de terceiros do que proprios, mais do que dobrando em relagao ao ano inicial.

Tal variagdo decorre do aumento do passivo circulante, refletindo o impacto da
aquisicao de 49,9% de participagdo na Rothy’s Inc., registrado na conta patrimonial “Contas a
Pagar pela Aquisi¢dao de Controlada”. Em 2022, o indicador atingiu seu menor valor, 47,57%,
em decorréncia da quitacdo das obrigagdes assumidas no passivo circulante referentes a
aquisicdo da Rothy’s, além do aumento do capital social investido na referida empresa. Ja em
2023, o indice voltou a subir, atingindo 69,75%, influenciado principalmente pelo resultado
liquido negativo do exercicio, que foi incorporado ao patrimonio da entidade.

4.3 Indice De Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade mensuram o desempenho financeiro de uma empresa,
mostrando quanto de retorno foi produzido pela mesma durante o periodo de seu exercicio, ou
seja, demonstram quanto foi gerado com a atividade a partir do montante aplicado de uma
entidade. Na construcdo do termometro de Kanitz ¢ utilizado o retorno sobre o patrimonio
liquido, para avaliar a remuneragao de capital da entidade (Assis e Martins, 2017).

O ROE demonstra a relagao entre lucro liquido, advindo da aplicagdo do ativo total,
com o patrimoénio liquido. Mensurando a capacidade de uma empresa produzir valores para seu
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proprio empreendimento e para seus investidores a partir da utilizacdo de seus recursos
proprios.

Tabela 5 — Retorno do PL da Empresa Alpargatas S.A.:
Descricao da Conta 2019 2020 2021 2022 2023

Lucro/Prejuizo Consolid.  259.335,00  126.886,00  692.563,00  108.531,00 -1.867.484,00
do Periodo
Patrimonio Liquido
Consolidado

GE 9,48% 4,20% 19,97% 1,88% -50,10%
Fonte: Dados da Pesquisa (2025)

2.734.592,00 3.018.552,00 3.467.211,00 5.759.758,00 3.727.467,00

Conforme tabela 5 no ano de 2019 a Alpargatas S.A. apresentava um retorno sobre o
patrimonio liquido igual a 9,48%, demonstrando a capacidade da entidade de gerar um resultado
positivo através de suas atividades. Nos anos seguintes o indicador continuou demonstrando
respostas positivas dos investimentos de capital proprio da empresa. Apenas no ano de 2023 esse
indice apresentou solucdo negativa, representando uma queda de 628,17% no periodo observado.

Grafico 5 — Retorno sobre o Patrimonio Liquido 2019 - 2023
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A andlise do Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) revela variagdes significativas
ao longo do periodo analisado, com destaque para os anos de 2021 e 2023 (grafico 5). Em 2021,
observou-se um aumento expressivo do ROE, impulsionado principalmente pelo crescimento da
receita bruta de venda de bens ou servicos, aliado a reversao do resultado financeiro, que passou
de negativo nos periodos anteriores para positivo. Essa melhora no resultado financeiro, contudo,
nao se deveu ao aumento das receitas financeiras, mas sim a redugao das despesas financeiras.
Por outro lado, em 2023, o ROE apresentou forte queda, refletindo um cendrio de retragdo na
receita bruta, sem a correspondente reducdo dos custos operacionais. Adicionalmente, houve
aumento das despesas operacionais, com destaque para a provisdo de impairment relacionada a
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ndo recuperabilidade do agio e do ativo intangivel vinculado a aquisi¢ao da Rothys, impactando
negativamente o resultado do exercicio.

4.4 Termometro De Kanitz

Apo6s a construgao dos indicadores necessarios o termdmetro de kanitz ¢ constituido
para avaliar a saude financeira e risco de faléncia da empresa. Os resultados apresentados pela
Alpargatas S.A., presentes na tabela 6, indicam que segundo o modelo de Kanitz a entidade possui
uma relagdo saudavel com seu ciclo de capital.

Tabela 6 — Termometro de Kanitz da Empresa Alpargatas S.A.:

INDICADOR 2019 2020 2021 2022 2023
LIQUIDEZ CORRENTE 2,08 2,10 0,75 2,52 3,25
LIQUIDEZ SECA 1,53 1,52 0,50 1,57 2,20
LIQUIDEZ GERAL 1,70 1,87 0,83 1,53 1,39
ROE 9,48%  4,20% 1997%  1,88% -50,10%
GRAU DE

ENDIVIDAMENTO 65,36% 59,50% 131,65% 47,57% 69,75%
KANITZ 5,82 6,07 1,95 5,27 6,39
SITUACAO Solvente Solvente Solvente Solvente Solvente

Fonte: Dados da Pesquisa (2025)

Em todo periodo analisado a organizacao apresentou resultado superior a 0, classificando-
se no grupo das empresas solventes, demonstrando uma boa gestdo de captagao, utilizagao e
remuneragdo de capital.

Griafico 6 — Termdmetro de Kanitz 2019 - 2023
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Na maior parte do periodo a empresa desenvolve um resultado de Kanitz constante, na
faixa entre 5 e 6,5. Sua variagdo significativa, cerca de 66,85% em relagdo a média dos demais
anos, ocorre em 2021 com queda para 1,95 (grafico 6), essa reducao € ocasionada pela queda dos
indices de liquidez e crescimento do grau de envidamento da Alpargatas S.A. nesse ano.
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Assim, a fim de investigar como a satde financeira da Alpargatas S.A. tem evoluido nos
ultimos periodos, este estudo, se propde a analisar indicadores de liquidez, endividamento,
rentabilidade e utilizar o termometro de Kanitz como ferramenta para avaliar sua solidez
financeira. Apoés isso, a pesquisa busca confrontar os resultados dos indices da entidade com os
de concorrentes do segmento, e através disso desenvolver uma visdo do posicionamento da
empresa dentro do setor.

Essa comparacdo possibilita entender como a Alpargatas S.A. se destaca ou enfrenta
desafios diante da concorréncia, fornecendo informagdes relevantes tanto para decisdes internas
quanto para agentes externos do mercado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A andlise da saude financeira da Alpargatas S.A., com base no Termdmetro de Kanitz e
nos principais indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento, revelou um cendrio de
estabilidade predominante ao longo do periodo de 2019 a 2023, embora com oscilagdes
significativas em alguns anos. Os resultados obtidos indicam que, segundo o modelo de Kanitz,
a empresa manteve-se solvente em todos os periodos analisados, com indices consistentemente
superiores a zero, evidenciando uma gestao financeira equilibrada na maior parte do tempo.

Contudo, dois anos se destacaram por comportamentos atipicos: 2021 e 2023. Em 2021,
mesmo com a forte elevacdo do ROE (19,97%) impulsionada por crescimento de receita e
reversdo de resultado financeiro, observou-se uma queda acentuada nos indices de liquidez € um
elevado grau de endividamento (131,65%), resultando no menor valor do indice Kanitz no
periodo (1,95). Ja em 2023, a empresa apresentou uma recuperagdo notavel na liquidez (LC =
3,25), porém com ROE extremamente negativo (-50,10%), refletindo prejuizo expressivo
decorrente da queda na receita, manuten¢do dos custos e aumento de despesas operacionais,
especialmente a provisao para perda do agio e intangivel da controlada Rothys.

Essas varia¢Oes evidenciam que, embora a empresa possua estrutura patrimonial solida e
capacidade de honrar obrigagdes no curto prazo, enfrenta desafios quanto a sustentabilidade de
seus resultados operacionais e controle de gastos. Diante dos dados apresentados, o objetivo geral
propostos neste estudo foram plenamente atendidos, assim como a questdo problema foi
respondida de forma clara. Foi possivel demonstrar o nivel de saude financeira da Alpargatas S.A.
com base em indicadores concretos, validando o uso do Termdmetro de Kanitz como ferramenta
de andlise, e evidenciando os fatores que influenciaram seu desempenho ao longo dos ultimos
anos.

Portanto, conclui-se que a entidade. apresenta um nivel de saude financeira satisfatorio,
mas que requer atengdo especial nos fatores que impactam diretamente sua rentabilidade e
estrutura de capital, especialmente em momentos de expansdo, aquisi¢des ou mudangas de
mercado. Esse estudo se limita a analise do termdmetro de Kanitz no periodo proposto. Para
futuros estudos, recomenda-se uma analise comparativa com concorrentes diretos do setor e a
inclusdo de indicadores de mercado, como EBITDA, margem operacional e fluxo de caixa livre,
para uma avaliagdo ainda mais abrangente da performance econdmica da empresa.
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