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Resumo

A busca por novos investimentos sdo cada vez mais arriscados, principalmente no cenério de
incertezas da economia do nosso pais. Investimentos na bolsa de valores exigem diagnosticos
mais confidveis através das andlises financeiras, pois permitem ao tomador de decisdo
visualizar a satde financeira da organizacdo. Analise financeira e seus indicadores financeiros
sdo instrumentos essenciais. O objetivo geral deste trabalho é analisar as demonstracdes
contdbeis da companhia PBG S.A, calcular seus indices de liquidez, endividamento,
rentabilidade, lucratividade e mercado, interpretando-os e por fim, emitir uma analise financeira
no periodo de 2017 a 2023. A metodologia adotada consiste na utilizacdo da pesquisa
bibliografica, por meio de referencial tedrico, literario e documental. Sendo as investigacGes e
abordagens de cunho documental e quantitativo, sendo coletado dados oficiais da companhia
PBG S.A. publicados em suas demonstracOes financeiras, o Balango Patrimonial e a DRE —
Demonstracdo do Resultado do Exercicio, dados estes presente na B3 ou no sitio da PBG SA,
ou seja, formulas serdo aplicadas de modo a obter uma relacéo entre contas ou grupos de contas
das demonstracdes contabeis, que resultardo em uma analise financeira detalhada de sua
Liquidez, Endividamento, Atividade. Como resultado, avaliou-se a saude financeira da
empresa, identificando suas fragilidades e destaques positivos, bem como suas estratégias a
médio e longo prazo.

Palavras-chave: Andlise. Indicadores. Liquidez. Endividamento. Rentabilidade.

Abstract

The search for new investments is increasingly dangerous, especially in an environment of
economic uncertainty in our country. Stock market investments require more reliable diagnoses
through financial analysis, as they allow the decision maker to visualize the organization's
financial health. Financial analysis and its financial indicators are essential tools. The general
objective of this effort is to examine the financial statements of the company PBG S.A, calculate
its liquidity, debt, profitability, profits and market indexes, interpret them and, ultimately, offer
a financial analysis covering the period from 2017 to 2023. The methodology adopted involves
the use of bibliographical research, using theoretical, literary and documentary references. The
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investigations and approaches are documentary and quantitative in nature, bringing together
official data from the company PBG S.A. published in its financial statements, Balance Sheet
and Income Statement, with these data being readily available on the B3 stock exchange or on
the PBG S.A. website. In other words, formulas will be applied to establish the relationship
between accounts or groups of accounts in the financial statements, leading to a detailed
financial analysis of your Liquidity, Debt and Activity. As a result, the company's financial
health was assessed, identifying its weaknesses and positive highlights, as well as its medium
and long-term strategies.

Keywords: Analysis. Indicators. Liquidity. Debt. Profitability.

1. INTRODUCAO

O mercado financeiro global é caraterizado por sua volatilidade, o que acarreta um
risco de perda de capital para as organizagdes. Consequentemente, algumas delas procuram
usar um planejamento financeiro rigoroso. A partir desses cenarios, relatorios contabeis foram
desenvolvidos como forma de controle e previsdo para as empresas. Dentre esses relatorios
destaca-se o Balanco Patrimonial, constituido pelo ativo com os bens e direitos e o passivo
sendo as obrigacGes de uma organizagdo. Posteriormente outra ferramenta de extrema
importancia criada como forma de mensurar e avaliar as operacbes de uma empresa
evidenciando o lucro ou prejuizo foi a Demonstracdo de Resultados do Exercicio relatorio
contabil apurado em um determinado tempo.

Logo com esses relatorios contabeis surgiram os indicadores de desempenho
financeiros os quais séo utilizados como métricas. Calculados de forma precisa sdo cruciais
para os gestores compreenderem o desempenho da empresa, seja gerando receitas suficiente
para cobrir seus custos e gerar lucro ou se é necessario a aplicacao de capital de giro, se 0
retorno sobre 0s investimentos € satisfatorio, entre outros resultados que podem ser usados de
referéncia para acompanhar e avaliar o desempenho financeiro da empresa.

Objetivo Geral é analisar as demonstracfes contabeis da companhia PBG S.A, calcular
seus indices de liquidez, endividamento, rentabilidade, lucratividade e mercado,
interpretando-os e por fim, emitir uma analise financeira. Tendo como objetivos especificos:
Compreender as principais alteragcdes durante o periodo de 2017 a 2023 na PBG; Calculo dos
indices financeiros, de rentabilidade e lucratividade que impactam a empresa; Elaborar uma
analise sobre os indices financeiros, rentabilidade e lucratividade da empresa; Avaliar o0s
indices de lucratividade do periodo de pandemia ocorrido no nosso pais.

No presente trabalho tendo em vista a importancia desses indicadores foi escolhido
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uma empresa de sociedade andnima e capital aberto a PGB S.A que atua no mercado com o
nome fantasia de Portobello. Suas a¢Ges sdo cotadas na B3 (bolsa de valores oficial do Brasil),
sob o codigo PTBL3. Do seu capital social cerca de 39,29% sdo negociadas como a¢fes na
bolsa tendo uma parte significativa delas em posse de pessoas fisicas (B3 BRASIL, BOLSA
E BALCAO). A companhia é localizada em Tijucas, Santa Catarina, mais de quatro décadas
de historia, sendo reconhecida como a maior empresa do setor de ceramica do Brasil.

O proposito desse trabalho ndo se restringe somente aos investidores, mas também para
aqueles que desejam ser franquiados da marca, visto que a empresa também conta com o
sistema de franquia que atualmente conta com mais de 140 lojas proprias e franquias pelo
Brasil, e presentes em mais de 60 paises nos cinco continentes.

Parte inicial do texto, onde o trabalho é apresentado ao leitor. Devem constar a
delimitacdo do assunto tratado, objetivos da pesquisa e outros elementos necessarios para situar

o tema central do trabalho.

2. DESENVOLVIMENTO

Nesse capitulo serdo abordados a fundamentacdo tedrica sobre os diversos temas,
conceitos, a importancia da administracdo, administracdo financeira, as demonstracGes
contabeis, os indicadores econdmico-financeiros, como o de liquidez, endividamento e

rentabilidade, segundo renomados autores, conforme descrito a seguir.

2.1 Demonstragdes Financeiras

As analises das demonstracdes financeiras podem ser utilizadas tanto para analise
interna, utilizada pela propria empresa nas tomadas de decisdes, como externa, para uso de
terceiros, onde pessoas do mundo dos negdcios ou de outras organizacOes irdo avaliar o seu
desempenho, independente do seu interesse.

Para Matarazzo (2017, p. 05) “As demonstrag¢des financeiras fornecem uma séria de
dados sobre a empresa, de acordo com regras contabeis. A Analise de Balan¢os transforma
esses dados em informagdes e sera tanto mais eficiente quanto melhores informagao produzir”.

O trabalho utilizarda o processo de analise em conta das informacdes obtidas,
principalmente, no Balango Patrimonial e na Demonstracdo do Resultado do Exercicio, as

demonstracOes contabeis mais utilizadas pelas empresas.
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2.2 Balanco Patrimonial

O balanco patrimonial tem como sua finalidade a apresentacdo da posicdo financeira e
patrimonial da empresa em data determinada, representando uma posicéao estatica. Divide-se
em trés partes, o ativo (representando os direitos), o passivo e o patriménio liquido (ambos
representando as obrigacdes) (Gelbcke; Santos, et al., 2018). Esta divisdo tem relacdo direta
com a origem e aplicacdo de recursos, pois 0 ativo, que representara o lado esquerdo na foto
do Balanco Patrimonial, todo representara a aplicacdo de recursos. J& as origens de recursos,
que sdo o Passivo e Patrimdnio Liquido, estdo no lado oposto, ou seja, no Direito, dessa forma

demonstrando o equilibrio do Balanco.
Para Chiavenato (2005, p. 78) o “Balango Patrimonial ¢ uma demonstracao financeira
que reflete com clareza a situagdo do patriménio da empresa em um determinado momento.
Constitui a representacdo sintética dos elementos que compdem o patrimdnio da empresa em

uma determinada data”. Ele explica o que € a esséncia do Balango e o que ele representa.

2.2.1 Ativo

E o primeiro grupo apresentado no Balanco Patrimonial. S3o apresentadas
primeiramente as contas mais rapidamente conversiveis em disponibilidades. Subdivide-se em
dois grupos, o Circulante e o Nao Circulante. O primeiro apresenta as disponibilidades (caixa
e bancos) e direitos realizaveis em curto prazo. O segundo grupo apresenta direitos realizaveis
a longo prazo, investimentos e bens (Gelbcke; Santos, et al., 2018). O Ativo representa as
AplicacBes de Recursos da empresa, esses recursos sao originados parte do capital proprio, e
parte do Ativo estd comprometido com o Capital de Terceiros, que é representado pelo
Passivo. Apresentamos nas Tabelas 01 e 02 abaixo os valores do Balango Patrimonial da

empresa PBG SA nos periodos pesquisados.
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Tabela 1 - BALANCO PATRIMONIAL - ATIVO

ATIVO (VALORES EM MILHOES)
Circulante RS 522623 | RS 563.867 | RS 854.556 | RS 916.700 | RS 906.100 | RS 1.103.098 | RS 1.331.755
Disponibilidades RS 94.379 | RS 82.624 | RS 275378 | RS 326.300 | RS  189.700 | RS  256.088 | RS  486.472
Contas a Receber RS 218412 | RS 239.463 [ RS 251.773 | RS  289.100 | RS  375.600 | RS  314.507 | RS  269.041
Estoque RS 179323 | RS 213.791 [ RS 243413 | RS 204.600 | RS 285.400 | RS 455.038 | RS  489.041
Impostos a Recuperar RS 15.922 | RS 10.201 | RS 52.172 | RS 96.700
Desp: antecipadas RS 1.720 | RS 1.598 | RS 3.487
Outros RS 12.867 | RS 16.190 | RS 28.333 RS 55.400 | RS 77.465 | RS 87.201
N3o Circulante RS 729.385 | RS 1.058.288 | RS 981.736 | RS 1.117.600 | RS 1.251.200 | RS 1.383.059 | RS 1.964.253
Realizavel a Longo Prazo RS 268.926 | RS 579.070 | RS 412,190 | RS 464.500 | RS 536.100 | RS 381.377 | RS  256.579
Depésitos Judiciais RS 93.501 | RS 116980 | RS  152.492 | RS  156.300 | RS  185.400 | RS  106.704 | RS 7.098
p a Recuperar RS 6.407 | RS 5.287 | RS 56.902
Ativo Judicial RS 45.969 | RS 317.506 | RS 37.865 | RS 119.700 | RS  155.200 | RS  140.333 | RS  115.141
Créditos Partes Relaci RS 94.651 | RS 97.941 | RS 100.936
Depdsitos em garantias RS 87.400 | RS 89.700 | RS 19.365 | RS 19.887
Recebiveis da Eletrobras RS 12.821 | RS 12.821 | RS 12.821 | RS 12.800 | RS 12.800 | RS 12.821 | RS -
Aplicagbes financeiras vinculadas RS 15.300 | RS 13.700 | RS 9.291 | RS 10.297
Tributos a recuperar e imposto diferido RS 51.000 | RS 14.900 | RS 51.352 | RS 69.648
Outros Ativos Nao Circulante RS 15.577 | RS 28.535 | RS 51.174 | RS 22.000 | RS 64.400 | RS 41.511 | RS 34.508
Ativos Fixos RS 460.459 | RS 479.218 [ RS 569.546 | RS  653.100 | RS  715.100 | RS 1.001.682 | RS 1.707.674
Ativo Intangivel, Imobilizado e Investi RS 460459 | RS 479.218 [ RS 510.703 | RS 581.300 | RS 643.300 | RS 813.607 | RS 1.141.651
Ativo de Arrend RS 58.843 | RS 71.500 | RS 71.500 | RS 187.727 | RS  562.675
Qutros | i RS 300 | RS 300 | RS 348 | RS 3.348
Total do Ativo RS 1.252.008 | RS 1.622.155 | RS 1.836.292 | RS 2.034.300 | RS 2.157.300 | RS 2.486.157 | RS 3.296.008

Fonte: Elaborada pela autora (2024)

2.2.2 Passivo

O segundo grupo de contas do Balan¢o Patrimonial é o Passivo. Composto de todas as
obrigacGes com terceiros da empresa, geradas por eventos ocorridos no passado, e cuja
liquidag&o futura exigira desembolso financeiro. Sdo subclassificagfes em curto prazo e longo
prazo, sendo, respectivamente, passivo circulante e passivo ndo circulante (Neto, 2015). O
Passivo pode estar dividido em duas grandes fontes de recursos de terceiros, sendo uma de
obrigagdo a curto prazo representada pelo Passivo Circulante e a outra representando as
obrigacgdes de longo prazo, classificadas no Passivo N&o Circulante. Porém esta ndo sao as
Unicas fontes de recursos, a empresa também conta com recursos préprios que sdo

demonstrados no Patrimonio Liquido.

2.2.3 Patrim6nio Liquido
O terceiro grupo de contas da demonstrag&o contabil. E a diferenca entre o total do Ativo
e do Passivo. Identifica os recursos proprios da empresa, que sdo formados pelo capital
investido pelos socios, mais os lucros retidos na empresa (Neto, 2015). O Patrimdnio Liquido

representa a situacdo liquida da empresa, ou seja, 0 que de fato representa capital préprio.
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Tabela 2 - BALANCO PATRIMONIAL — PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO

PASSIVO (VALORES EM MILHE)ES]

Circulante RS 414.310 | RS 404.068 | RS 613724 | RS 740.600 | RS 714100 | RS 945.107 | RS 1.321.165
Empréstimos/Debéntures RS 146402 [ RS 101721 | R% 233.769 | R$ 223900 | RS 98.100 | RS 165.903 | R% 463.636
Fornecedores e Cessdo de Crédito R$ 149.696 | RS 170.830 [ R$ 205.395 | RS 292.700 | R$ 365.700 | RS 460.832 | RS 549.082
Obrigacies de arrendamento RS 34800 | RS 19500 | RS 26361 | RS 40276
Impaostos e Contribuictes Sociais RS 31,157 |RS 25.B46 (RS 24428 | RS 33.800 | RS 39.700 | RS 43211 | RS 41.232
Obrigacies Sociais e Trabalhistas RS 31330 |RS 36734 (RS 41882 (RS 46500 | R% 59.000 | RS 64557 | RS 76.578
Adiantamentos de Clientes RS 12.615|RS 16457 (RS 23854 | RS 43800 | R% 69.600 | RS B4.500 | RS 116.696
Dividendos a pagar RS 6.035 | RS 23457 | RS 082

Outros RS 37.075|RS 29.023 |RS 83414 | RS 65100 | RS 62500 | RS 99743 | RS  33.665
N&o Circulante RS 552.638 | RS B855.967 | RS 854.932 | RS 876.500 | RS 1.087.100 | RS 1.073.806 | RS 1.588.854
Empréstimos/ Debéntures RS 367.159 | RS 493.916 | RS 522607 | RS 503900 | RS 664.300 | RS 717.668 | R% 015.598
Fornecedores RS 78496 | RS 101268 | RS 124.754 | RS 169.700 | RS 189.900 | RS 122,521 | RS 107.002
IR e CSLL Diferidos RS 14.186 | RS 1.965

Parcelamento Obrigagbes Tributdrias RS 62.648 | RS 53.574 [ R§ 43.815 RS 10.217

Dividas com Pessoas Ligadas RS 62.003 R$ 56300 | RS 56.400 | R% 56.330 | RS 56.330
Provisbes RS 30.149 [ RS 139605 | R 120232 | RY 63600 | RS B9.000 | RS B8.369 | R$ 79.971
Obrigacies de arrendamento RS 38400 | RS 45400 | R$ 51354 | RS 404.279
Outros RS 3636 | RS 43.524 | RS 44600 | RS 42,100 | R 27.347 | RS 25.674
Patrimdnio Liguido RS 285.060 | RS 362120 | RS 367.636 | RS 417.200 | RS 356.100 | RS 467.244 | RS 385.989
Capital Social RS 130,000 | RS 140.000 | RS 200.000 | RS 200.000 | RS 250.000 | RS 250.000 | RS 250.000
Acbes em Tesouraria -R$  14.100 |-RS  91.400

Reservas de Lucro RS 143.988 [ RS 140.063 | RS 184.036 | RS 250.900 | RS 240.100 | RS 225.696 | RS 191.785
Outros Resultados Abrangentes -RS 4,172 [-RS  13.852 [-RS 22224 |-RS 50.100 |-R% 42.600 |-RS 38.095 |-RS  55.851
Dividendos adicionais propostos RS 5.808 | RS  30.500 RS 29.615 | RS -
Lucros Acumulados RS 15.232 | RS 95.897

Part. Acionistas Ndo Controladores RS 12 | RS 12 | RS 16 RS 28 | RS 55
Total do Passivo RS 1.252.008 | RS 1.622.155 | RS 1.836.292 | RS 2.034.300 | RS 2.157.300 | RS 2.486.157 | RS 3.296.008

Fonte: Elaborada pela autora (2024)

2.3 Demonstracao de Resultado de Exercicio
Para Silva (2007, p. 95) “a demonstragao do resultado do exercicio, conforme o proprio
nome sugere, demonstra o resultado obtido pela empresa em determinado periodo, isto é, o
lucro ou o prejuizo”.
De acordo com Chiavenato (2005, p. 76) “a finalidade da anélise das demonstracdes
financeiras é proporcionar uma visdo comparativa da situacdo financeira e do desempenho da
empresa, bem como os resultados por ela proporcionados”. Na Tabela 03 abaixo os valores da

DRE — Demonstracdo do Resultado do Exercicio da empresa PBG SA no periodo pesquisado.
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Tabela 3 — DRE — DEMONSTRACAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

DEMONSTRAGAO DO RESULTADO DO EXERCICIO

VALORES EM MILHOES 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Receita Liquida de Venda R$ 1.023.937 | R$ 1.054.190 | R$ 1.114.300 | R$ 1.331.800 | R$ 1.912.100 | R$ 2.196.700 | RS 2.190.800
Lucro Operacional Bruto RS 417.020 [ RS 405.600 | R$ 362.600 | RS 460.400 | RS 827.100 | R$ 945.600 [ R$ 855.400
Receitas (despesas) Operacionais Liquidas -RS 268.014 |[-RS 161.196 |-RS 287.500 |[-RS 344.800 |-R$ 538.400 [-RS 631.400 |-RS 719.800
Vendas -R$ 246.510 |-R$ 285.619 [-R$ 306.400 |-R$ 319.100 [-R$ 421.300 [-R$ 534.000 |-R$ 627.800
Gerais e Administrativas -R$  35.877 |-R$  45.458 [R$  40.900 |-R$  44.900 [-R$  69.000 [-R$  90.200 |-R$ 118.800

Outras Receitas ([Despesas) Operacionais, Liquidas | RS 14.373 | RS 169.881 | RS 59.800 | RS 19.200 |-RS  48.100 |-RS 7.200 | RS 26.800

Lucro Operacional antes do Resultado Financeiro | RS 149.006 | RS 244.404 | RS 75.000 [ RS 115.600 | RS 288.700 | RS 314.200 | RS 135.6500

Resultade Financeiro -RS 68.014 |-R$ 48.091 [-RS 75.100 |-R$ 30.000 |-R$ 59.200 |-R$ 109.700 |[-R$ 159.200
Receitas Financeiras RS 24.892 |RS 11.218 |R$ 15.400| RS 22.800|R$ 24.800| R$ 18.200| RS 37.500
Despesas Financeiras -R$ 92.896 [-RS 68.534 [-RS 91.600 [-R$ 78.000 [-R$ 90.000 |-R$ 122.400 |-R$ 196.000
Variagdo Cambial Liquida {0,9) -RS 10 | RS 9.225 | RS 1.100 | RS 25.100 | RS 5.900 [-RS 5.400 |-RS 600
Resultado antes dos Tributos sobre os Lucros RS 80.992 | RS 196.313 |-RS 100 [ RS B5.600 | RS 229.500 | RS 204.600 |-RS  23.600
Imposto de Renda e Contribuigio Social -RS 16.822 |-RS 62.002 | RS 13.200 | RS 42.700 [-R$ 13.300 |-RS 51.500 |-RS 11.500
Lucro Liquido (Prejuizo) do Periodo RS 64.170 | RS 134.311 | RS 13.100 | RS 128.200 | R$ 216.200 | RS 153.100 |-RS 35.100

Fonte: Elaborada pela autora (2024)

2.4 Anélise Financeira

A andlise financeira é um instrumento utilizado para se extrair informacdes sobre
determinado assunto, de maneira que seus resultados auxiliardo pessoas diversas, com
diferentes interesses, na tomada de decisao.

Dessa forma, segundo Silva (2007, p.24), “a analise financeira precisa ter um enfoque
holistico, abrangendo a estratégia da empresa, suas decisbes de investimento e de
financiamento e suas operagdes.”

Assim sendo, da andlise financeira extraem-se informacdes sobre a posicdo passada,

presente e futura, ou seja, uma projecao de desempenho de uma determinada empresa.

2.4.1 Indices financeiros

Tais indices sdo divididos em trés principais grupos: Liquidez, Endividamento e
Rentabilidade — Lucratividade para alguns autores.

Dessa maneira, os indices de liquidez s&o utilizados para avaliar a capacidade de
pagamento, isto €, constituem uma apreciagdo sobre se a empresa tem capacidade para saldar
seus compromissos. Essa capacidade de pagamento pode ser avaliada, considerando: longo
prazo, curto prazo ou prazo imediato (Marion, 2007, p.83).

A segunda base da analise s3o os indices de Endividamento, que segundo Gitman
(2003, p.198): “mede a parte do ativo total financiada pelos credores da empresa”. Em outras

palavras, este indice mostra qual a porcentagem de dinheiro investido por terceiros, pessoas
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que, de certa forma, possuem um interesse direto sobre a empresa.

Kuhn e Lampert (2012, p.76) complementam: “Os indices de retorno, também
conhecidos por indices de lucratividade ou mesmo rentabilidade, indicam qual o retorno que
o empreendimento estd proporcionando.”

Em suma, esse grupo de indicadores, também conhecidos como tripé da analise
financeira, devido a sua relevancia, é a base da analise financeira. Portanto, tendem a refletir,
em termos relativos, a avaliagéo de todos os aspectos do desempenho passado e do esperado
para o futuro pelos acionistas.

2.5 Metodologia

A metodologia € um estudo do método usado para chegar em um resultado. Para
Severino (2013), mediante uma postura investigativa, tudo aquilo de que vai se utilizar para a
conducao do processo pedagdgico deve derivar de uma continua atividade de busca. Portanto,
0 processo adotado durante a execucdo do trabalho: delineamento do objeto de pesquisa dentro
da area financeira; plano de coleta e analise de dados quantitativos.

No caso desse artigo num primeiro momento utilizamos a pesquisa bibliogréfica,
atraveés de referencial teorico, literario e documental. Sendo as investigacGes e abordagens de
cunho documental e quantitativo. Segundo Bonat (2009, p.11) “a pesquisa quantitativa vai
aferir aquilo que pode ser mensurado, medido, contado. Possui, portanto, um alto teor
descritivo. Afasta a andlise de questbes pessoais, e, por isso, € tdo privilegiada pelo
positivismo”.

A pesquisa qualitativa visa buscar o “por que”, ou seja, ele se preocupa-se com as
causas. Ele lida com fatos naturais descritivos, mantem sua neutralidade sobre o assunto, faz
uso de técnicas estatisticas e confirma ou refuta a hipGtese previamente levantada.

Os dados oficiais da empresa que séo disponibilizados ao publico, foram obtidos no
sitio eletrénico B3 e analisados em referéncia as publicagdes administrativas: “um registro
acurado do que se disse e fez, visa a "imagem" da organizacdo quando dirigida aos clientes e
ao publico em geral, e a "imagem" e filosofia do administrador, quando é de uso interno”
(Marconi; Lakatos, 2003, p.181).

Assim, para a analise financeira, foram feitas consultas documentais de registros
disponibilizados ao publico, que passaram por rigorosos processos de auditoria, pela Comissao

de Valores Mobiliarios e por uma auditoria independente, referentes aos exercicios de 2017 a
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2023 da PBG S.A.
O estudo se desenvolveu de maneira descritiva, calculando e interpretando os indices
de liquidez, endividamento, rentabilidade e mercado relacionados ao desempenho financeiro da

empresa.

2.6 DiscussoOes e Resultados
As demonstragdes financeiras analisadas conforme tabelas 01, 02 e 03 foram retiradas
de publicacGes oficiais, que passaram por rigoroso processo de auditoria profissional,
comprovando sua fidedignidade. As demonstracdes sdo disponibilizadas no sitio eletrdnico da
B3.
Apos a coleta de dados, os indices foram calculados e tabulados, consequentemente,
foram elaborados graficos para facilitar a exposicdo e interpretacdo dos resultados.

2.6.1 Indices de liquidez
De acordo com Silva (2012, p. 286):

Os indices de liquidez visam fornecer um indicador da capacidade da empresa
de pagar suas dividas, a partir da comparacdo entre os direitos realizaveis e as
exigibilidades. No geral, a liquidez decorre da capacidade de a empresa ser
lucrativa, da administracdo de seu ciclo financeiro e de suas decisfes
estratégicas de investimento e financiamento.

Dessa maneira, os indices de liquidez sdo utilizados para avaliar a capacidade de
pagamento, isto &, constituem uma apreciacdo sobre se a empresa tem capacidade para saldar
seus compromissos. Essa capacidade de pagamento pode ser avaliada, considerando: longo
prazo, curto prazo ou prazo imediato (Marion, 2007). Apresentamos abaixo a Tabela 04 onde
foram efetuadas as analises dos indices de Liquidez: Liquidez Corrente, Liquidez Seca,

Liquidez Geral e Liquidez Imediata.
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Grafico 1 — indices de liquidez de 2017 a 2023

INDICES DE LIQUIDEZ
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e | iquidez Corrente 1,26 1,40 1,39 1,24 1,27 1,17 1,01
Liquidez Seca 0,75 0,80 0,86 0,83 0,79 0,60 0,61
Liquidez Geral 0,82 0,91 0,86 0,85 0,80 0,74 0,55
Liquidez Imediata 0,23 0,20 0,45 0,44 0,27 0,27 0,37

Fonte: Elaborada pela autora (2024)

2.6.1.1 Liquidez corrente

Nesse indice analisa a capacidade de a empresa quitar suas obrigacfes de curto prazo
por meio de seus ativos circulantes.

Na visdo de Limeira, Silva, et al. (2010, p. 108):

E um dos indices mais utilizados em analise econémico-financeira, mostrando
quanto a empresa podera dispor em recursos a curto prazo (disponibilidade,
clientes, estoques e etc.) para pagar suas dividas circulantes (fornecedores,
empréstimos e financiamentos a curto prazo, contas a pagar etc.).
Na PBG no ano de 2017 foi registrado um indice de 1,26, ou seja, indicando que para
cada R$1,00 em dividas a empresa possuia R$ 1,26. Nos anos subsequentes 0s nimeros tiveram
uma variacao, no entanto se manterdo acima de 1. Por tanto, quando maior for o indice de 1

melhor a situacdo da empresa em relagdo aos pagamentos dentro dos prazos estabelecidos.

2.6.1.2 Liquidez seco

Ao contrario do indice de liquidez corrente neste indice é desconsiderado o estoque no
calculo total do ativo circulante e assim o anterior deve permanecer acima de 1. Para
Chiavenato (2005, p. 86) “pode- se verificar que quanto maior a diferenca entre o ILC e LS,
tanto maior a dependéncia da liquidez de uma empresa em relacdo a realizacdo dos seus

estoques”.
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Nesse caso em nenhum dos anos analisados a empresa atingiu o indice necessario,
indicando que ela depende do estoque para estar com as financgas positiva. O que em algumas
situacOes podem ser problemaéticas caso ela atravesse um problema financeiro e seu estoque
ndo possa ser convertido de forma rapida em caixa. Porém é crucial levar em consideragdo

outros indices para ter uma real visdo da empresa.

2.6.1.3 Liquidez geral
Nesse indice, é possivel ter uma visdo geral das quitagcdes das obrigagdes de curto e
longo prazo, vale ressaltar que ele ndo leva em consideracdo investimentos imobilizado e
intangivel. Para Pereira (2018, P. 40) “Analisa a capacidade de pagamento da empresa no longo
prazo. Possui problemas idénticos ao indice de liquidez corrente (estoques, por exemplo), s6
que agravados.” Em todos os anos analisados os numeros ficaram abaixo 1, em 2019 a PBG

deve seu nimero mais alto com 0,91 nos anos subsequentes 0s nimeros tiveram uma queda.

2.6.1.4 Liquidez imediata

Segundo Padoveze (2005, P. 224) ela “é¢ a capacidade de pagamento do passivo
circulante com apenas o valor disponivel em caixa”.

No caso da PBG, o indice apresenta varia¢cdes nos anos de 2019 e 2020 com aumento,
no entanto ndo atingiu o indice igual ou superior a 1.

Vale ressaltar que os indices de liquidez devem ser analisados como um todo e néo de
forma isolada. Quando uma empresa apresenta um indice abaixo do necessaria, ndo significa
necessariamente que ela ndo consiga quitar suas obrigac6es, mais sim que Seus recursos estao

alocados em outras locais.

2.6.2 Indices de estrutura de capital
Avalia o volume de dinheiro que a empresa esta utilizando de terceiros para obter lucros.
Considerando que o capital de terceiros possui custos financeiros que devem ser
liquidados — independentemente do resultado da empresa — a composi¢éo estrutural de capital
com um peso muito grande para o capital de terceiros pode fazer com que a empresa fique
vulneravel, maior serdo 0s riscos que estrdo expostos (Limeira, Silva, et al. 2010).
Apresentamos abaixo o Grafico 2 onde foram efetuadas as andlises dos indices de

endividamento; Indice Capital de Terceiros e Composicdo de endividamento que serdo
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analisadas abaixo nos seus respectivos topicos.

Gréfico 2 — Indices de endividamento de 2017 a 2023

indices de Endividamento

8,00
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

= {ndice de Endividamento 0,77 0,78 0,80 0,79 0,83 0,81 0,88
Participacao Capital Terceiros | 339,21% 347,96% | 399,49% 387,61% | 505,81% 432,09% 753,91%
e Composi¢do do Endividamento 42,85% @ 32,07% @ 41,79% @ 45,80% | 39,65% @ 46,81% @ 45,40%

Fonte: Elaborada pela autora (2024)

2.6.2.1 Indice de endividamento
Segundo Gitman (2003, p. 198), o indice de Endividamento mede a parte do ativo total
financiada pelos credores da empresa. “Quanto mais alto esse indice, maior a quantia em
dinheiro de terceiros que estd sendo usada para gerar lucros”.
O indice de endividamento esta relacionado ao grau de dependéncia da empresa em
financiar suas operag6es utilizando capital préprio ou de terceiros.
Na analise em questdo conforme grafico 02 ela tem como maioria a utilizacéo de capital
de credores e que nos Ultimos anos essa tendéncia se intensificou e no Gltimo ano analisado a

cada um R$ 1,00 disponivel cerca de R$ 0,88 € de terceiros.

2.6.2.2 Indice participacéo de capital de terceiros

De acordo com Silva (2012, p. 272), “O indice de participagao de capitais de terceiros
indica o percentual de capital de terceiros em relacdo ao patrimonio liquido, retratando a
dependéncia da empresa em relagdo aos recursos externos.”

No caso desse indice quanto menor melhor, no grafico 02 acima analisado podemos

notar um grande aumento da participacdo de terceiros nos Ultimos anos tendo seu apice em
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2023. Apesar dos altos nimeros vale ressaltar que se bem administrados serve como forma de
expandir suas operacBes. Nota-se que a empresa opera de forma alavancada. A “alavancagem”
pode ser definida como uma operagdo que visa a captacdo de recursos de terceiros para
multiplicar a rentabilidade.

Observa-se que o indice apresentado em 2023 foi o mais alto em todo o periodo

monitorado pelo estudo. O capital de terceiros supera os capitais proprios em 653,91%.

2.6.2.3 Indice composicéo do endividamento

Segundo Silva (2012, p. 275), “indica quanto da divida total da empresa devera ser pago
a curto prazo, isto é, as obrigacOes a curto prazo comparadas com as obrigacgdes totais.”

Este indice mostra as caracteristicas do endividamento quanto ao vencimento das
dividas. E preciso, portanto, conhecer a estrutura geral da empresa quanto a participacio de
capitais de terceiros, sua capacidade de geracdo de recursos e mesmo sua condicao de renovar
a divida de curto prazo junto aos credores (Kuhn; Lampert, 2012).

Esse indice refere-se a proporcéo das dividas de curto prazo da empresa em relacao a
divida total.

No Gréfico 2 acima analisado, observa que em quase todos os anos analisados a
companhia detém mais de 40% do total representado por dividas em curto prazo. Embora os
nimeros ndo tenham ficado acima de 50% essa porcentagem representa uma parcela
significativa. A empresa deve ficar atenta aos prazos para evitar encargos adicionais, como

juros e multas. Caso necessario renegociar prazos e amortizar suas dividas.

2.6.3 Indices de lucratividade

Os indicadores de lucratividade, também chamados de indices de rentabilidade,
segundo Chiavenato (2005, p.89), “os indices de rentabilidade constituem medidas que
indicam a relagdo entre o lucro da empresa e diversos itens tomados como referéncia, Sdo
também chamados de indices de lucratividade ou de retorno”.

Portanto, os indices de lucratividade evidenciam a rentabilidade do negdcio, com o
objetivo de analisar o desempenho da entidade na geracéo de lucro e o vinculo deste com as
demais variaveis que com ele se relaciona, como o ativo, o patriménio liquido, as vendas, etc.

Apresentamos abaixo o Grafico 3 onde foram efetuadas as andlises dos indices de

lucratividade: Margem Bruta de Lucro; Margem de Lucro Operacional; Margem Liquida de
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Lucro; Retorno sobre o Ativo Total (ROA) e Retorno Sobre o Patriménio Liquido (ROE) que

serdo analisadas abaixo nos seus respectivos topicos.
Gréfico 3 — Indices de Lucratividade 2017 a 2023

INDICES DE LUCRATIVIDADES
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

= Vlargem Bruta de Lucro 40,73%  38,48%  32,54%  34,57% @ 43,26% @ 43,05% @ 39,05%
=== [Vlargem Lucro Operacional 14,55% 23,18% 6,73% 8,68% 15,10% 14,30% 6,19%
Margem Liquida de Lucro 6,27% 12,74% 1,18% 9,63% 11,31% 6,97% -1,60%
Retorno Sobre Ativo Total 5,13% 8,28% 0,71% 6,30% 10,02% 6,16% -1,06%

== Retorno Sobre o Patrimdnio

Lo 22,51%  37,09% 3,56% 30,73%  60,71% @ 32,77% -9,09%
Liquido

Fonte: Elaborada pela autora (2024)

2.6.3.1 Margem bruta de lucro
Para Gitman (2003, p. 200), “a margem bruta de lucro mede a porcentagem de cada
venda em dinheiro restante depois de a empresa ter suas mercadorias vendidas. Quanto maior
a margem bruta de lucro, melhor (ou seja, menor serd o custo relativo da mercadoria vendida)”.
O coeficiente de margem bruta mostra as relaces entre um lucro bruto da empresa e
suas vendas liquidas. Dessa forma, este indicador testa a eficiéncia da empresa em usar suas
despesas para produzir e distribuir seus produtos, mercadorias ou servicos.

Ao analisar este indicador (Grafico 3), nota-se que quanto maior o valor apresentado
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do indicador, melhor € 0 mesmo para a empresa. Destaca-se 0 ano de 2019, quando ocorreu
uma queda da margem bruta de lucro de cerca de 5,94 pontos percentuais (P.P.) comparada ao
ano de 2018. Os anos de 2017, 2021 e 2022 se mantiveram com indices acima dos 40 pontos
percentuais (P.P.).

2.6.3.2 Margem de lucro operacional
Segundo Gitman (2003, p. 200):

A margem de lucro operacional mede a porcentagem de cada unidade
monetaria em venda restante depois que todos 0s custos e despesas — que nao
sejam de juros, impostos e dividendos em acGes preferenciais — s@o deduzidos.
Representa o “lucro puro”, ganho em cada unidade monetaria em vendas. O
lucro operacional é “puro” porque mede apenas os lucros ganhos nas
operacdes e ignora juros, impostos e dividendos em a¢6es preferenciais. Uma
alta margem de lucro é preferida.

Portanto, a margem de lucro operacional indica a representatividade percentual do
lucro ou prejuizo apds serem deduzidos os custos e despesas operacionais do faturamento
liquido, ou seja, quanto a empresa gera de lucro em decorréncia de sua atividade principal.

Para a interpretacdo desse indicador (Grafico 3), quanto maior, melhor. Seguindo o
critério de avaliacdo, quanto maior melhor, o ano de 2018 se destaca com o indice de 23,18
pontos percentuais (P.P.), sendo os anos de 2017, 2021 e 2022 se mantiveram acima dos 14
pontos percentuais (P.P.) e os anos de 2020 8,68 pontos percentuais (P.P.), contudo os anos

de 2019 e 2023 ficaram abaixo dos 7 pontos percentuais (P.P.).

2.6.3.3 Margem liquida de lucro

Para Gitman (2003, p.201), “a margem liquida de lucro mede a porcentagem de cada
unidade monetaria em vendas restante depois que todos os custos e despesas — inclusive juros,
impostos e dividendos em acgdes preferenciais — sdo deduzidos. Quanto mais alta a margem
liquida de lucro, melhor”.

Também conhecido como Lucratividade das Vendas, este indice compara o lucro
liquido em relacdo as vendas do periodo, fornecendo o percentual de lucro que a empresa esta
obtendo em relagdo ao seu faturamento liquido.

A interpretacdo deste indice (Gréafico 3), é no sentido de quanto maior, melhor. A
margem liquida de lucro apresentou resultado baixissimo e preocupante no ano de 2023 com o
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indice negativo de -1,60 pontos percentuais (P.P.). Ja no ano de 2018, foi o maior indice da

margem liquida de lucro apresentada neste cenario, 12,71 pontos percentuais (P.P.).

2.6.3.4 Retorno sobre ativo total (ROA)

Segundo Ross (2015), o Retorno Sobre o Ativo (Return On Assets, ou ROA) é uma
medida do lucro por real (R$) em ativos. Ainda Saporito (2015) afirma que este indicador
expressa a taxa de retorno sobre 0s recursos totais investidos na empresa. Quanto maior for o
resultado do célculo, melhor, pois este representa a remuneragdo dos recursos totais empregados
na empresa, independentemente de serem proprios ou de terceiros (Saporito, 2015, p. 189).

Portanto, o ROA indica o retorno que a empresa propicia em relacdo aos investimentos
totais representados pelo ativo total. No Grafico 3, observa-se o retorno muito aquém do
esperado no ano de 2023 com indice negativo de -1,06 pontos percentuais (P.P.). O ano de 2021
foi o indice mais positivo com 10,02 pontos percentuais (P.P.), ja os anos de 2017, 2018, 2020
e 2022 ficaram na faixa de indices de 5,13 a 8,28 pontos percentuais (P.P.), j& 0 ano de 2019

fechou com indice de 0,71 pontos percentuais (P.P.).

2.6.3.5 Retorno sobre patrimdnio liquido (ROE)

Segundo Gitman (2003, p. 202), “o Retorno sobre o patrimonio liquido (ROE — Return
On Equity) mede o retorno ganho sobre o investimento de acionistas ordinérios na empresa.
Em geral, quanto mais alto esse retorno, melhor a situacdo econémica dos proprietarios”.

Estes indices de retorno indicam a vitalidade financeira da empresa, que por muitas
vezes, pode deteriorar a partir de uma fraca geragdo de lucro. O retorno que pode ser obtido
pelos proprietarios do capital, vem a definir a atratividade da empresa, que determina uma
catalisacdo ou fuga dos investidores.

No Gréfico 3, podemos observar que o melhor retorno do investimento foi no ano de
2021 com 60,71 pontos percentuais (P.P.), representando 37,07% do ano de 2017 que foi de
22.51 pontos percentuais (P.P.). Os anos de 2018, 2020 e 2022 ficaram com indices acima dos
30 pontos percentuais (P.P.), os anos que os indices foram baixos foram o ano de 2019 com
3,56 pontos percentuais (P.P.) e 0 ano de 2023 com o indice mais preocupante de -9,09 pontos

percentuais (P.P.).
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3. CONSIDERACOES FINAIS

Os resultados apresentados pela PBG S.A. refletem o momento delicado vivido na
economia brasileira. Segundo levantamento realizado pela Anfacer (Associacdo Nacional de
Fabricantes de Ceramica para Revestimento), somente no ano de 2023 houve uma queda de
11,86% nas vendas de revestimento ceramico no mercado interno, comparando com o ano de
2020, ainda em 2017 a queda registrada foi de 22,24% quando comparado com o ano de 2021
que foi o maior volume de vendas internas no periodo pesquisado.

A PBG S.A., no entanto, conseguiu aumentar sua Receita Liquida de Venda em R$
1.278 milhdes, do ano de 2017 para o ano de 2023, representando um aumento de 114% nas
receitas liquidas nos periodos analisados, sendo 0 ano de 2022 o maior valor de receita liquida
de R$ 2.196.7 bilhdes, o que mostra sua resiliéncia em situaces conturbadas.

Ano de 2018 apesar da persisténcia do cenario politico econdémico instavel ao longo do
ano, de eventos como a paralisacdo dos transportes, da espera pela defini¢do do cenério eleitoral
e, de aumentos significativos dos custos energéticos, a companhia encerrou o ano de 2018
apresentando resultados consolidados com crescimento, com lucratividade, expanséo dos novos
negdcios e fortalecimento de sua estratégia. Todavia, permanece o desafio de rentabilizar os
ativos existentes e alcancar a maturidade dos novos negdcios.

O ano de 2019 teve grandes desafios tanto no cenario externo como no doméstico e
apesar da perceptivel resisténcia nos avangos da economia e a forte pressao nos custos —
impactados pelos pre¢os dos insumos energeéticos, fato que gerou reducéo da margem bruta no
ano de 2019 para 32,5%, - a companhia encerrou 0 ano apresentando crescimento, expansao e
consolidacdo dos novos negocios. Todos os esforcos foram concentrados para preservar as
margens.

A PBG S.A. apresentou excelente desempenho no ano de 2020, apesar dos desafios e
efeitos da pandemia de COVID-19: ao transformar ambientes e emocionar pessoas, a
Companhia registrou 6timos resultados, se consolidando como a lider do setor de revestimentos
ceramicos no Brasil. Diante do amplo cenério de incertezas e a grave crise mundial durante a
pandemia - com impactos sem precedentes na economia e na sociedade - a Companhia capturou
oportunidades com 0 momento da mudanga de habitos de consumo das pessoas, que aliado a
retomada do setor de construcao civil e a assertividade do mix de produtos, levou a Companhia

a alcancar seus melhores patamares de vendas e a melhor rentabilidade dos Gltimos cinco anos.
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Em 2021 o Portobello Grupo apresentou a consolidacdo do novo nivel de performance
operacional, com crescimento de receita, manutencao de altos niveis de margem bruta e diluicdo
de despesas, mesmo com forte pressdo de custos. A Receita Liquida pela primeira vez na
histéria do Grupo, no ano de 2021, totalizou R$ 1.912,1 milhdes, com crescimento de 43,6%
vs. 2020.

O ano de 2022 foi histérico para o Grupo Portobello. Do ponto de vista estratégico e
com resultados recordes de forma consistente ao longo do periodo. Mesmo diante de um cenario
macroeconémico de muitas incertezas, a Companhia manteve o ritmo de crescimento e
entregou uma Receita Liquida de R$ 2,2 bilhdes no ano, além de manter as margens e
indicadores em niveis alinhados ao planejamento.

Apesar do resultado negativo durante o exercicio de 2023 destacamos a inauguragdo e
inicio da operacdo da fabrica dos Estados Unidos, um marco na evolugéo da internacionalizago
do Grupo, além da ampliacdo da atuacdo direta com os consumidores no Brasil, através da
inauguracdo de 16 lojas da Portobello Shop, encerrando o0 ano com 158 operacdes ao redor do
pais, sendo 25 préprias e 133 franquias.

As altas taxas de juros que geraram impacto no ano de 2023, foram refletidas ndo apenas
no mercado de atuacdo do Portobello Grupo, mas também no resultado financeiro da
Companhia. O endividamento bruto combinado a essas elevadas taxas de juros provocou um
aumento de R$ 49,5 milhGes em despesas financeiras comparado a 2022.

Sob a perspectiva do investidor, as acGes ordinarias emitidas pela PBG S.A. (PTBL3),
encerraram o Ultimo pregdo de dezembro de 2023 cotadas a R$ 7,46 e um valor de mercado de
R$ 1.051 bilh&o, sendo que no periodo analisado alcangou seu maior valor de mercado no ano
de 2024 no valor nominal de R$ 9,64.

Portanto, o estudo contribui e permite que o pesquisador aplique todo o0 conhecimento
adquirido durante a graduacdo, de forma a aprofundar os estudos sobre as demonstracGes
financeiras e a andlise atraves de indicadores.

Por fim, estima-se que o presente estudo possa contribuir aos futuros académicos e
pesquisadores como um referencial tedrico, uma fonte de dados sobre a analise financeira e
suas principais demonstracGes contabeis, bem como a gestdo financeira da companhia PBG.
S.A. nos periodos de 2017 a 2023.
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