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ENDIVIDAMENTO: UMA ANÁLISE DA ESTRUTURA DE CAPITAL DE DUAS 

EMPRESAS INSTALADAS NO ESTADO DA PARAÍBA. 

Silva, Helium Luiz da1 

 RESUMO  

O estudo teve como objetivo geral analisar o nível de endividamento de duas 

empresas instaladas no estado da Paraiba. Para diversificar a pesquisa foi estudado 

uma empresa listada na BM & FBOVESPA, em que suas demonstrações contábeis 

são analisadas diariamente pela sociedade, governo e investidores. A segunda 

empresa é mista de prestação de serviços , com capital fechado e que o acionista 

majoritário é o governo estadual da Paraiba, que têm suas demonstrações contábeis 

analisadas com maior interesse pelos sócios, que são seus donos. A pesquisa 

bibliográfica e documental, de caracter quali-quantitativa buscou analisar e comparar 

os índices calculados das empresas, com intuito de medir os níveis de endividamento 

das mesmas. A partir dos dados coletados foi feito uma análise dos resultados e 

também uma comparação desses índices das duas empresas estudadas. De acordo 

com os resultados encontrados ficou constatado que no que se refere a qualidade da 

dívida  a Cagepa-PB está mais confortável, onde a maior parte é de Longo Prazo, em 

média de 60% e de Curto Prazo apenas 40% , enquanto que a Alpargatas S.A. a  

maior parte é a Curto Prazo, em média de 70%, com apenas 30% a longo Prazo. 

Quanto ao comparativo dos índices analisados entre elas, constatou-se que há uma 

semelhança nos percentuais, apenas uma diferença relevante na qualidade da dívida, 

onde a CAGEPA mostrou uma situação mais favorável. Em uma economia com 

inflação em alta, as empresas ficam em situação desfavorável, contribuindo assim, 

para uma maior busca po capital de terceiros, com pagamento de taxas de juros mais 

elevadas.   

 

 Palavras-chave: Empresa. Endividamento.Demonstrações Contábeis. Estrutura de 

Capital. 
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RESUMEN 

 

El estudio tuvo como objetivo general analizar el nivel de endeudamiento de dos 

empresas instaladas en el estado de Paraíba. Para diversificar la investigación, se 

estudió una empresa que cotiza en BM & FBOVESPA,en la que sus estados 

financieros son analizados diariamente por la empresa, el gobierno y los inversores. 

La segunda empresa es mixta en prestación de servicios, con capital privado y que el 

accionista mayoritario es el gobierno del estado de Paraíba,   que tienen sus estados 

financieros analizados con mayor interés por los socios, que son sus dueños.  La 

investigación bibliográfica y documental, de carácter cuasi-cuantitativo, buscó analizar 

y comparar los índices calculados de las empresas, con el fin de medir sus niveles de 

deuda. A partir de los datos recogidos, se realizó un análisis de los resultados y 

también una comparación de estos índices de las dos empresas estudiadas.  De 

acuerdo con los resultados encontrados, se encontró que con respecto a la calidad de 

la deuda Cagepa-PB es más cómodo, donde la mayoría son a largo plazo, en 

promedio 60% y a Corto Plazo solo 40%, mientras que Alpargatas S.A. es en su 

mayoría a corto plazo, en promedio 70%,  con solo el 30% a largo plazo. En cuanto a 

la comparación de los índices analizados entre ellos, se encontró que existe una 

similitud en los porcentajes, solo una diferencia relevante en la calidad de la deuda, 

donde CAGEPA mostró una situación más favorable. En una economía con inflación 

creciente, las empresas se encuentran en una situación desfavorable, contribuyendo 

así a una mayor búsqueda de capital de terceros, con tasas de interés más altas.   

 

 Palabras clave: Empresa. Endeudamiento.Estados Financieros. Estructura de 

Capital. 
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1 INTRODUÇÃO            

 

    

  Diante de tanta instabilidade na economia mundial e brasileira, as empresas 

tendem a buscar outras fontes de recursos que não sejam próprias, ou seja de 

terceiros. Para isso, recorrem a financiamentos em instituições financeiras para suprir 

as necessidades desses recursos para incrementar o capital de giro da empresa ou 

para pagamento de dívidas já vencidas ou a vencer. 

       Marion(2009) ressalta que a porta de entrada de capital, numa empresa, é o 

passivo. Pelo passivo, temos a possibilidade de registrar a entrada de capitais de 

terceiros, e dos capitais próprios. Quando uma empresa se forma, ela tem a 

necessidade de capital de giro, que será empregado em suas atividades operacionais. 

Entretanto, o tempo passa , as empresas crescem ou decrescem, têm lucro ou 

prejuízo, e uma deterioração nesta “formação ótima inicial” poderá ocorrer. 

       É aí que os índices que mostram a estrutura de capital são importantes. Eles 

vão nos indicar como a empresa está em relação à melhor distribuição entre os 

capitais próprios e os capitais de terceiros, se esta distribuição é conveniente ou 

inconveniente, financeiramente, se está de acordo com o setor, e em especial se tem 

condições de arcar com o pagamento de despesas financeiras motivadas pela ida a 

bancos (Morante, 2007). 

       É notório que o Balanço Patrimonial evidencia a situação patrimonial( Bens, 

Direitos e Obrigações) da empresa. Sendo assim, podemos, ainda, numa abordagem 

mais analítica, descobrir a real situação econômica da empresa. 

       No entanto, uma forma de avaliar a situação econômica é analisar o Patrimônio 

Líquido da empresa e sua variação. É evidente que o crescimento do Patrimônio 

Líquido (PL) em relação ao Capital de Terceiros propicia à empresa uma posição mais 

sólida, tornando-a mais forte e 0resistente a qualquer revés que ocorra no cotidiano. 

       Portanto, para que se tenha uma ideia mais clara do endividamento de uma 

empresa, se faz necessário conhecer esses índices, que mostram o percentual do 

Capital de Terceiros financiando a atividade da empresa. Assim, o objetivo deste 

trabalho é descrever sobre os índices financeiros, tendo como foco principal, calcular 
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e analisar o índice de endividamento de duas grandes empresas instaladas no Estado 

da Paraíba, sendo uma listada na B M & F/BOVESPA e a outra é mista,  de prestação 

de serviços e de capital fechado, onde o governo estadual é o seu principal acionista, 

fazendo uma comparação entre elas. 

Diante do exposto, esta pesquisa visa responder a seguinte questão: Qual é o 

nível de endividamento de duas empresas instaladas no Estado da Paraíba,onde 

uma é listada na B M & F BOVESPA e outra é mista de capital fechado? 

       Com a intenção de responder este questionamento, o objetivo geral do estudo 

é verificar por meio de pesquisa e análise documental dos balanços publicados, 

analisar o nível de endividamento das duas empresas. E tem como objetivos 

específicos analisar se os recursos captados por estas empresas  são  de terceiros 

ou próprios; verificar se o endividamento é uma tendência ou apenas uma fator 

sazonal da economia; verificar se a  empresa de capital aberto, listada na bolsa, tem 

maior ou menor endividamento que a mista e não listada. 

       Para atingir o objetivo proposto, far-se-á, a seguir uma explanação sobre esses 

índices financeiros e a maneira de como são calculados, os principais estudos 

desenvolvidos no escopo desta pesquisa, a metodologia da pesquisa empírica, os 

resultados e as referências que alicerçaram o desenvolvimento deste trabalho. 

A motivação que originou este trabalho está na questão abordada, diante da 

globalização como estas empresas estudadas recorrem a fontes financiadoras para 

financiar seus investimentos ou capital de giro a fim de dar um passo à frente de seus 

concorrentes ou simplesmente manter-se no mercado.      

       Observando as diferentes formas de captação de recursos disponíveis hoje 

temos como escopo analisar o nível de endividamento de duas empresas instaladas 

no estado da Paraíba, sendo uma listada na BOVESPA e a outra mista de capital 

fechado. 

       O desenvolvimento deste trabalho é justificado pois está relacionado com uma 

sociedade de empresários e investidores , empresários que veem os investidores 

como fontes de recursos monetários para financiar o capital da empresa e, estes que 

veem a empresa como fonte de investimento, buscando um retorno sobre o capital 

aplicado nessas empresas. Para estes, a informação sobre o nível de endividamento 
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da empresa é relevante, pois está relacionado diretamente com a saúde financeira da 

empresa e a sua permanência no mercado tão competitivo. 

 

2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

 

2.1 Índice de Endividamento 

 

       O nível de endividamento das empresas é um assunto que há muito que se 

discutir. O principal problema que gira em torno do tema é o limite saudável para que 

a empresa não comprometa seu ativo, causando prejuízos ao seu capital de giro, 

assim, aumentando o risco. 

Um dos temas centrais em teoria de finanças corporativas diz respeito à 
estrutura de capital das empresas. Estrutura de capital refere-se à forma 
como as empresas utilizam capital próprio e capital de terceiros para financiar 
os seus ativos. Em linhas gerais, os capitais próprios são os recursos 
fornecidos pelos sócios ou acionistas, enquanto os capitais de terceiros 
envolvem os recursos obtidos por meio de dívidas (BRITO;CORRAR; 
BATISTELLA, 2007, p.10). 

 O endividamento é um instrumento importante para o incremento financeiro das 

empresas, pois utilizar capital de terceiros para financiar suas atividades e ter um 

retorno sobre este valor é o objetivo dos gestores financeiros. “Mas essa estratégia 

pode gerar maiores custos da dívida, fazendo com que aumente a possibilidade de 

dificuldades financeiras, principalmente em momentos de crise” (TIROLE, 2006, apud, 

SONZA, et al, 2019, P. 61).  

     Para Brito, Corrar e Batistella (2007, p.11) “[...] uma empresa pode financiar suas 

novas oportunidades de investimento por meio de capital próprio ou capital de 

terceiros”. A estrutura de capital desejada deve compor fontes de financiamentos que 

potencializam os resultados, minimizando os custos totais. 

A combinação de diversas proporções de capital de terceiros (exigível) e 
capital próprio (patrimônio líquido) para composição das fontes de 
financiamento em longo prazo é conhecida como estrutura de capital. Esta 
combinação, que está associada ao conceito de custo de capital, é usada 
pelas empresas para financiar suas atividades de investimento por meio das 
simetrias relativas da dívida de curto prazo, dívida de longo prazo e capital 
próprio. No uso de capital de terceiros, a alavancagem financeira é uma 
ferramenta com a finalidade de alterar a relação de risco e retorno da firma já 
que ambos se elevam (CUNHA, ET AL, 2011, p. 2). 
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       Ainda nesta linha de entendimento, Nakamura, Martins e Kimura (2004) 

descrevem a estrutura de capital da forma como a empresa compõe o lado direito do 

seu balanço, ou seja, em termos de capital próprio e de terceiros. O capital próprio 

descrito pelos autores corresponde ao patrimônio líquido. Porém, o capital de terceiros 

corresponde às dívidas da empresa, ou seja, ao capital que foi tomado emprestado e 

que deve, no futuro, ser devolvido para os credores. 

       Portanto, há bastante complexidade em determinar qual é o nível de 

endividamento de uma empresa, pois esse fator sofre constantes alterações em 

virtudes de fatores internos e externos, como ramos de atuação, porte da empresa, 

expansão do parque de máquinas e estrutura física, nível de alavancagem e 

patrimônio líquido (SANTIN; SCAPINELLO, 2017). “Fatores externos como taxa de 

juros de financiamentos, inflação, balança comercial, aplicação de recursos de 

terceiros, também influenciam a determinação do índice ideal de endividamento” 

(SANTIN; SCAPINELLO 2017, p.03). 

Através desse índice que se revela o grau de endividamento da empresa. O 

cálculo e a análise desse indicador por diversos exercícios mostra a política de 

obtenção de recursos pela empresa. Dessa forma, se a empresa vem financiando o 

seu Ativo com Recursos Próprios ou de Terceiros e em que proporção. 

São através desses  indicadores que descobrimos  o nível de endividamento 

da empresa. 

 

Sabemos que o Ativo (aplicação de recursos) é financiado por Capitais de 
Terceiros (Passivo Circulante + Exigível a Longo Prazo) e por Capitais 
Próprios (Patrimônio Líquido). Portanto, Capitais de Terceiros e Capitais 
Próprios são fontes (origens) de recursos. (MARION, 2009, P.41). 

 

São esses indicadores de endividamento que indicam se a empresa utiliza mais 

de recursos de terceiros ou recursos  próprios, é possivel saber se os recursos de 

terceiros são vencíveis em sua maior parte a Curto Prazo (Circulante) ou a Longo 

Prazo (Exigível a Longo Prazo) (MARI0N, 2009). 

Segundo Marion (2009) É indiscutível que, principalmente em época de alta 

inflação, é atraente trabalhar mais com Capitais de Terceiros que com Capital Próprio, 
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o que se eleva quando a maior parte do Capital de Terceiros é composta de “exigíveis 

não-onerosos'' isto é, exigíveis que não geram despesas  financeiras explicitamente 

para   a empresa.  

Por outro lado, uma participação de Capitais de Terceiros exagerada em 
relação ao Capital Próprio torna a empresa vulnerável a qualquer intempérie. 
Normamente, as instituições financeiras não estarão dispostas a conceder 
empréstimos para empresas que apresentarem esta situação desfavorável. 
(MARION, 2009, p. 95) 

 

Na análise do endividamento se torna necessário detectar as características 

dos seguintes indicadores: 

 

1) Empresas que recorrem a dívidas como um complemento de Capitais 
Próprios para realizar aplicações produtivas no seu Ativo (ampliação, 
expansão, modernização, etc.). Este endividamento é sadio, mesmo sendo 
às vezes um tanto elevado, pois as aplicações produtivas têm por objetivo  
gerar recursos para saldar o compromisso assumido. 

2) Empresas que aderem a dívidas para pagar outras dívidas que estão 
vencendo. Por escassez de  recursos para saldar os seus compromissos, 
elas recorrem a empréstimos sucessivos. Com a permanência deste círculo 
vicioso, a empresa será uma forte candidata à insolvência e, 
consequentemente, à falência (MARION, 2009, p.95,96). 

 

Como a análise da composição do endividamento é importante e  significativa 

para saber se os compromissos assumidos são a Curto Prazo (normalmente utilizados 

para financiar o Ativo Circulante) ou a Longo Prazo (normalmente utilizado para 

financiar o Ativo Permanente) (MARION, 2009). Atualmente, não se utiliza mais essa 

nomenclatura, Ativo Permanente, que passou a ser nomeado como Ativo Não 

Circulante que contempla as contas: Ativo Imobilizado; Investimentos; Imóveis e 

Ativos Intangíveis.  

É bastante favorável  quando a maior participação das dívidas é a Longo Prazo, 

propiciando à empresa tempo maior para gerar recursos que saldam  seus 

compromissos. Nesse contexto a expansão e modernização devem ser financiadas 

com recursos a Longo Prazo e não pelo Passivo Circulante, pois os recursos a serem 

gerados pela expansão e modernização virão a Longo Prazo (MARION, 2009). 

 

Se a composição do endividamento apresentar a  maior concentração no 
Passivo Circulante (Curto Prazo), a empresa poderá ter sérias dificuldades 
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em determinado  momento de instabilidade do mercado (o que não 
aconteceria se as dívidas em sua maioria estivessem concentradas no Longo 
Prazo). Na crise, ela terá poucas alternativas: vender seus estoques na base 
de uma “liquidação forçada” (a qualquer preço), ou mesmo assumir novas 
dívidas a curto prazo que, certamente, terão juros altos, o que aumentará as 
despesas financeiras.(MARION, 2009, p.96). 

A estrutura de capital refere-se à composição das fontes de financiamento de 

uma empresa, oriundas de capitais de terceiros (exigível) e de capitais próprios 

(Patrimônio Líquido) (Assaf Neto, 2006). Existem duas grandes linhas clássicas 

antagônicas sobre essa composição. Segundo Modigliani e Miller (1958) apud Sonza 

et al (2019, p.61) “[...] afirmavam que, num mundo hipoteticamente sem impostos, o 

valor da empresa independe da sua estrutura de capital, ou seja, o valor de uma 

empresa depende da qualidade de seus ativos (investimentos), e não da forma como 

ela é financiada”. “Já a teoria de Trade off admite que, mediante uma combinação 

adequada de suas fontes de financiamento, uma empresa pode definir um valor 

mínimo para seu custo médio ponderado de capital (ponto ótimo do WACC - Weighted 

Average Capital Cost)” (FRANK; GOYAL, 2009 apud SONZA et al, 2019, p.61). 

A partir deste ponto ótimo, na medida em que o quociente entre capital de 

terceiros e capital próprio aumenta, a probabilidade de que a empresa seja incapaz 

de saldar seus compromissos também se eleva, gerando dificuldades financeiras. 

Segundo Andrade e Kaplan (1998, apud, SONZA, 2019, p.62) “[...] essas dificuldades 

financeiras não necessariamente são decorrentes de dificuldades econômicas, mas 

crises podem levar empresas a passarem por períodos conturbados”.  

Contrariando os estudos de Lemmon et al. (2008), que identificaram uma 

estabilidade das dívidas ao longo do tempo, DeAngelo e Roll (2015) verificaram uma 

variação grande das dívidas sobre o ativo ao longo do tempo. 

“As consequências das dificuldades financeiras podem ser severas para as 

empresas em momentos de crise, gerando impactos institucionais nos negócios e 

resiliência no mercado de capitais, o que leva a uma maior demora em superá-la” 

(ANAND et al. 2013, apud, SONZA, 2019, p.63). “Nesse mesmo contexto, os bancos 

continuariam obtendo vantagens se continuassem honrando seus compromissos em 

meio a uma crise financeira, com o apoio do governo, das agências patrocinadoras e 

com o aumento de depósitos, mas, mesmo assim, normalmente optam por restringir 

financiamentos” (ACHARYA; MORA, 2015, apud, SONZA, 2019, p.63).   
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Se a concentração fosse a Longo Prazo, a empresa, em um momento crítico, 

teria mais tempo para reorganizar a sua situação, sem necessidade de vender seus 

estoques a qualquer preço. No entanto, é através do estudo detalhado desses índices 

que trazemos à tona   a real situação financeira do empreendimento. 

Para análise da estrutura patrimonial, são apresentados alguns indicadores na 

literatura brasileira. Matarazzo (2008) propoẽ os quatro indicadores apresentados a 

seguir. Os indicadores de estrutura de capital apresentados, tanto por Iudícibus 

(2017), quanto por Assaf Neto (2006), apresentam pequenas variações. 

 

 2.2 Principais Índices de Endividamento 
 

2.2.1 Endividamento Geral 

 

 Indica o quão comprometidos estão os ativos da empresa para financiar o 

capital de terceiros. Sendo assim, quanto menor for o índice, melhor a empresa está. 

É importante observar que o resultado deste indicador de endividamento deve ser 

cruzado com a capacidade de pagamento da empresa. Temos que lembrar ainda que 

números precisam ser analisados dentro de um contexto. 

 

Quadro 1- Endividamento Geral 

VARIÁVEL FÓRMULA FONTE 

Endividamento Geral (EG) EG = PC + PNC X 100 
AT 

 

MARION, 2009, P. 

Fonte:Produzido pelo autor, 2021 

 

Sendo: EG - Endividamento Geral                         PC - Passivo Circulante 

             PNC - Passivo Não Circulante                  AT - Ativos Totais 

 

2.2.2 Participação der Capitais de Terceiros (PCT) 
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Este índice indica o percentual de Capital de Terceiros em relação ao 

Patrimônio Líquido, retratando a dependência da empresa em relação aos recursos 

externos. 

 

Quadro 2- Participação de Capital de Terceiros 

VARIÁVEL FÓRMULA FONTE 

Participação de Capital de 

Terceiros (PCT) 

PCT = PC + ELP x 100 

PL 

MARION, 2009, p.97 

Fonte: Produzido pelo autor, 2021 

 

Sendo: PC = Passivo Circulante                          ELP = Exigível a Longo Prazo 

          PL = Patrimônio Líquido 

O Capital de Terceiros é formado pela soma do Passivo Circulante com o 

Exigível a Longo Prazo. 

Principais pontos a serem observados nesse índice: 

a) Os prazos de vencimento das dívidas a Curto ou a Longo Prazo; 

b) Participação de dívidas onerosas no Passivo Circulante; 

c) A origem dos empréstimos (debêntures, empréstimos e financiamentos 

bancários,etc.); 

d) No caso de países com inflação, a ausência de correção monetária; 

 Em relação aos prasos das dívidas é prudente que as empresas busquem um 

controle sobre elas dando preferência as de Longo Prazo, pois teria mais tempo para 

cumprirem sesu compromissos, mesmo que custem um pouco mais. Dívidas com 

juros muito altos podem causar dificuldades para a empresa na manutenção de suas 

atividades. Em sua maioria estas buscam empréstimos ou financiamentos bancários 

para financiar suas atividades. Como vivemos em períodos de alta da inflação, há uma 

necessidade de correção monetária para atualização do valor dos seus ativos, 

evitando assim, a defasagem dos mesmos. 
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2.2.3 Composição do endividamento (CE) 

 

Indica quanto da dívida total da empresa deverá ser pago a Curto Prazo, isto 

é, as Obrigações a Curto Prazo comparadas com as obrigações totais. 

 

Quadro 3- Composição do Endividamento (CE) 

VARIÁVEL FÓRMULA FONTE 

Composição do 

Endividamento (CE) 

CE =             PC      x   100 

PC + ELP 

 

MARION, 2009, p.98 

Fonte: Produzido pelo autor, 2021 

 

Sendo: PC = Passivo Circulante             ELP = Exigível a Longo Prazo   

Nesse índice podemos observar a qualidade da dívida da empresa, onde a 

proporção favorável seria uma maior participação dessas a Longo Prazo, propiciando 

um tempo maior para gerar recursos que saldarão os compromissos. Expansão e 

modernização devem ser financiadas com recursos a Longo Prazo e não pelo Passivo 

Circulante, pois os recursos a serem gerados pelos investimentos virão a Longo 

Prazo. 

2.2.4 Imobilização do patrimônio líquido (IPL) 

 

O índice de imobilização do PL indica quanto do Patrimônio Líquido da empresa 

está aplicado no Ativo Permanente, ou seja, o quanto do Ativo Permanente da 

empresa é financiado pelo seu Patrimônio Líquido, evidenciando, dessa forma, a 

maior ou menor dependência de recursos de terceiros para manutenção dos negócios. 

 

Quadro 4- Imobilização do Patrimônio Líquido (IPL) 

VARIÁVEL FÓRMULA FONTE 

Imobilização do 

patrimônio líquido (IPL) 

IPL =     AP   x 100 

PL 

IUDICIBUS, 2017, p.225 
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Fonte: Produzido pelo autor, 2021 

Sendo: AP = Ativo Permanente( Ativo Imobilizado; Investimentos; Imóveis e    

Intangíveis).                PL = Patrimônio Líquido        

Principais pontos a serem observados nesse índice: 

a) Como variou o Patrimônio Líquido no período; 

b) A participação de cada recurso no Ativo Permanente; 

c) Se o Diferido poderá contribuir para a geração de receitas futuras; 

d) Conhecer a razão estratégica de cada investimento; 

e) Quanto ao Imobilizado, é necessário conhecer o tempo de vida útil, o grau de 

modernização, além do critério de depreciação utilizado. 

 Uma análise detalhada do Patrimônio Líquido da empresa é de suma 

importância para definir estratégias e metas para maior solidificação dessa no 

mercado competitivo. Também é importante saber a participação de cada recurso 

captado na composição dos investimentos de Longo Prazo. Ter conhecimento e a 

razão de cada investimento, se estão gerando saldos posotivos ou negativos para a 

companhia. O conhecimento sobre o Imobilizado é de grande importância, pois tempo 

de vida últil, se já estão ultrapassados e como é calculada a depreciação para que 

não se torne em prejuízo para a continuidade das atividades da empresa. 

  

 

2.2.5  Imobilização de recursos não correntes (IRNC) 

 

Este índice indica que percentuais de Recursos Não Correntes a empresa 

aplicou no Ativo Permanente. 
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Quadro 5- Imobilização de Recursos Não Correntes (IRNC) 

VARIÁVEL FÓRMULA FONTE 

Imobilização de 

recursos não correntes 

(IRNC) 

IRNC =             AP         x 100 

PL + ELP 

IUDÍCIBUS, 2017, 

p.225 

Fonte: Produzido pelo autor, 2021 

 

Sendo: AP = Ativo Permanente                                  PL = Patrimônio Líquido 

          ELP = Exigível a Longo Prazo 

       Obs.: a expressão “ Ativo Permanente” não existe mais na legislação contábil 

brasileira, mas a manteremos aqui para aglutinar os Ativos Imobilizados, os 

Investimentos e os Ativos Intangíveis, que são os três grupos de ativos mais “Imóveis”, 

normalmente de mais longo prazo de permanência no balanço, daí a importância de 

se comparar com suas fontes de financiamento, principalmente com o patrimônio 

líquido e com o patrimônio líquido somado às dívidas de longo prazo. 

2.2.6 Garantia do Capital Próprio ao Capital de Terceiros 

 Indica qual o percentual do Capital Próprio garante o pagamento do Capital de 

Terceiros, tomado para financiar as atividades da empresa. 

 

Quadro 6 – Garantia do Capital Próprio ao Capital de Terceiros 

VARIÁVEL FÓRMULA FONTE 

Garantia do Capital Próprio ao 

Capital de Terceiros (GCPCT) 

           PL 
GCPCT= —————— 

              PC + PNC 
 

MARION (2009, p. 97) 

Fonte: Produzido Pelo Autor, 2021 

GCPCT – Garantia do Capital Próprio ao Capital de Terceiros 

PL – Patrimônio Líquido                                       PC – Passivo Circulante 

PNC – Passivo Não Circulante 
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2.2.7 Prazo Médio de Recebimento 

Indica à média de quantos dias a empresa leva para receber as vendas 

realizadas. Fatores como o volume de vendas a prazo e o prazo concedido nas vendas 

influenciam no prazo médio de recebimento dessas vendas. Essa média é encontrada 

pela multiplicação do total das duplicatas a receber (DR) vezes 360 (que equivale a 

um ano) divididas pelo valor das vendas, como mostra a fórmula: 

Quadro 7 – Prazo Médio de Recebimento 

 

Prazo Médio de Recebimento 

(PMRC) 

PMRC =     DR       x    360 
———— 
Vendas 

IUDICIBUS, (2017, p.230). 

Fonte: Produzido pelo Autor, 2021 

DR- Duplicatas a Receber 

 

3 METODOLOGIA 

 

       A pesquisa pode ser considerada como um método de apurarmos a verdade 

sobre determinada população, usando métodos científicos para comprovar aquilo que 

0está sendo discutido. Para Gil (2002, p. 17), “Pode-se definir pesquisa como o 

procedimento racional e sistemático que tem como objetivo proporcionar respostas 

aos problemas que são propostos”. A pesquisa desenvolve-se por um processo 

constituído de várias fases, desde a formulação do problema até a apresentação e 

discussão dos resultados, tendo como procedimento de análise o estudo quali-

quantitativo e quantitativo. 

 

A análise qualitativa depende de muitos fatores, tais como a natureza dos 
dados coletados, a extensão da amostra, os instrumentos de pesquisa e os 
pressupostos teóricos que nortearam a investigação. Pode-se, no entanto, 
definir esse processo como uma seqüência de atividades, que envolve a 
redução dos dados, a categorização desses dados, sua interpretação e a 
redação do relatório (GIL, 2002. P.133). 
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 Em relação a analise quantitativa a mesma possibilita “[...] referenciar as 

unidades lexicais nos textos e enumerar automaticamente suas ocorrências. Dessa 

forma, torna-se possível descrever com precisão fenômenos tais como atitudes, 

valores e representações e ideologias contidas nos textos analisado” (GIL, 2002, 

P.90).        

Neste pensamento foi realizada uma pesquisa bibliográfica, visando alcançar 

os objetivos do trabalho. Segundo Gil (2002, p.44) A pesquisa bibliográfica é 

desenvolvida com base em material já elaborado, constituído principalmente de livros 

e artigos científicos. Pode ser realizada independentemente ou como parte da 

pesquisa descritiva ou experimental. Posteriormente o modelo é empírico pois 

segundo Demo (2000, p. 21), é dedicado ao tratamento da “face empírica e factual da 

realidade; produz e analisa dados, procedendo sempre pela via do controle empírico 

e factual”.  

A valorização desse tipo de pesquisa é pela possibilidade que oferece de maior 

concretude às argumentações, por mais tênue que possa ser a base factual. O 

significado dos dados empíricos depende do referencial teórico, mas estes dados 

agregam impacto pertinente, sobretudo no sentido de facilitarem a aproximação da 

prática” (Demo, 1994, p. 37). Também a pesquisa é documental pois se destaca, 

segundo Gil (2002, p. 45) “ [...] a pesquisa documental vale-se de materiais que não 

recebem ainda um tratamento analítico, ou que ainda podem ser reelaborados de 

acordo com os objetos da pesquisa”. 

Nesse tipo de pesquisa os documentos são classificados em dois tipos 

principais: fontes de primeira mão e fontes de segunda mão.  

 

Há, de um lado, os documentos "de primeira mão", que não receberam 
nenhum tratamento analítico. Nesta categoria estão os documentos 
conservados em arquivos de órgãos públicos e instituições privadas, tais 
como associações científicas, igrejas, sindicatos, partidos políticos etc. 
Incluem-se aqui inúmeros outros documentos como cartas pessoais, diários, 
fotografias, gravações, memorandos, regulamentos, ofícios, boletins etc. De 
outro lado, há os documentos de segunda mão, que de alguma forma já foram 
analisados, tais como: relatórios de pesquisa, relatórios de empresas, tabelas 
estatísticas etc (GIL, 2002, P. 46).     
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 Portanto, além da  etapa da pesquisa bibliográfica, foi feita parte da coleta e a 

análise dos dados de duas empresas que atuam  no estado da Paraíba, onde uma é 

uma indústria de capital aberto listada na BM & FBOVESPA e a outra é uma empresa 

de economia mista,da Paraíba, de capital fechado, na qual o acionista majoritário é o 

Governo do Estado da Paraíba. Foram analisados a evolução dos índices de 

endividamento geral, participação de capitais de terceiros, composição do 

endividamento, imobilização do patrimônio líquido e imobilização dos recursos não 

correntes. Este processo foi realizado nas duas empresas selecionadas referentes 

aos anos de 2017 a 2020. 

 

4 COLETA E ANÁLISE DOS DADOS 

 

4.1 Identificação das Empresas Analisadas 

 

Dados Gerais 

Empresas Pesquisadas: 

Alpargatas S.A. 

Nome Empresarial ................................................................................ Alpargatas S.A. 

Última Alteração do Nome Empresarial ....................................................... 26/04/2011 

Data de Constituição ..................................................................................  03/04/1907 

Código CMN .................................................................................................... 01045-6 

Situação do Registro na CMN: ……………………………......................................  Ativo                                          

País de Origem ..................................................................................................... Brasil                                                                 

Página do Emissor na Rede Mundial de Computadores: www.alpargatas.com.br 

Nome Empresarial Anterior: ………………………………...... São Paulo Alpargatas S A 

C.N.P.J.: ………………………………………………………............ 61.079.117/0001-05 

Data de Reg. na CMN: ………………………………………........................... 20/07/1977 

Data de Início da Situação do Registro na CMN: ………............................. 20/07/1977 

http://www.alpargatas.com.br/
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País em que os Val. Mobiliários estão Custodiados: ……..................................... Brasil 

Setor de Atuação 

Setor de Atividade: …………………………………………................... Têxtil e Vestuário 

Descrição da Atividade: …………………………………........ Indústria e Comércio de 

Calçados e Artigos Esportivos. 

 

 

4.2 Análise dos Dados 
 

4.2.1 Resultado dos Índices Analisados 
 

 
Quadro 8 – Índices Referentes a Empresa Alpargatas S.A. 
 
Alpargatas S.A. 

Índices 2017 2018 2019 2020 

EG 41,13% 37,94% 39,53% 37,30% 

PCT 47,39% 39,55% 65,36% 59,50% 

CE 64,52% 72,44% 70,29% 71,10% 

IPL 53,99% 44,01% 54,28% 48,38% 

IRNC 46,21% 39,69% 45,45% 41,28% 

Fonte: Produzido pelo autor, 2021 

 

O endividamento Geral a ALPARGATAS S.A. teve seu pior momento em 2017, 

onde 41,13% dos recursos já estão comprometidos para financiar o capital de 

terceiros. Em 2018 37,94%; em 2019 teve um aumento não muito relevante e, em  

2020 voltou ao patamar de 2018. Em média nesse índice ficou em média de 38,97%, 

estando  em uma situação satisfatória, não tem uma dependência significativa de 

capital de terceiros. 
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Com relação à Participação de Capital de Terceiros, em 2017 estava quase 

50%; em 2018 diminuiu um pouco, mas em 2019 teve um pico de aumento, baixando 

um pouco em 2020, ficando em média nos quatro anos de 52,95%  em uma situação 

preocupante. Como a empresa é de capital aberto, com ações na bolsa, essa situação 

é considerada como normal. 

No que diz respeito à composição do endividamento da empresa, em 2017 a 

dívida a curto prazo é de , 64,52%, 2018 é de 72,44%, em 2019 e 2020 giraram em 

torno de mais de 70%. Sendo assim, a média nos quatro anos de sua dívida a curto 

prazo gira em torno de 69,59% e longo prazo é de 30,41%. Com isso, a empresa deve 

ficar em estado de alerta, pois precisa ter um giro maior dos estoques para cumprir 

seus compromissos com terceiros. 

Com a imobilização do patrimônio  Líquido em 2017 o ativo permanente foi 

financiado em 53,99% pelo patrimônio líquido, em 2018 44,01%; 2019 54,28% e 2020 

48,38%. Na média dos quatro anos o seu patrimônio líquido financiou seu ativo 

permanente em torno de 50,16%. 

Em relação à imobilização de recursos não correntes,  em 2017 46,21%  são 

suficientes para financiar o ativo fixo, em 2018 39,69%; 2019 45,45% e 2020 41,28%. 

De acordo com os dados levantados, indicam que a empresa está em uma situação 

confortável, mantendo uma média nos quatro anos de 43,16%. 

Com isso, percebe-se que os índices relacionados acima nos traz que em 

31/12/2018 a empresa tinha a seguinte composição do endividamento de R$ 612,9 

milhões com o seguinte perfil: 

• R$ 382,3 milhões (62% do total) com vencimento a curto prazo; 

• R$ 230,6 milhões (38% do total) a longo prazo. 

Durante o exercício findo em 31 de dezembro de 2020 a Companhia efetuou 

a análise dos efeitos da pandemia causada pela Covid-19 em sua carteira de 

recebíveis. No 1° semestre a Companhia efetuou provisionamento adicional 

no montante de R$ 11.364 na Controladora e R$ 22.256 no Consolidado 

devido à incerteza no recebimento de clientes de menor porte, pedidos de 

recuperação judicial em função dos impactos da crise e risco sobre carteira 

de franqueados que tiveram seus títulos prorrogados. No segundo semestre 

não ocorreram provisões adicionais, em função da retomada do mercado e 
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do cumprimento satisfatório dos acordos realizados durante o 1° semestre 

(BMFBOVESPA, 2020). 

 

Companhia de Água e Esgotos da Paraíba - CAGEPA 

Dados Gerais 

Nome Empresarial: …………………….........................................................    CAGEPA 

Data da Constituição: ……………………...................................................   31/12/1966 

Lei que Autorizou a sua Constituição: …....................................   3.459 de 31/12/1966 

Tipo de Atividade: ………………………..................................    Prestação de Serviços 

Sociedade de Economia: ………………............................................................     Mista 

Acionista Majoritário: ……………………......    Governo do Estado(99,98% das Ações) 

Acionista Minoritário: ……………………....................    471 Sócios( 0,02% das Ações) 

Sede Administrativa: ……………………................................................    João Pessoa 

Divisão: …………………………………..    06 Regionais 

Quadro Funcional em 2020: ………….      2.865 Funcionários 

 
Quadro 9 – Índices Referente a Empresa CAGEPA 
 
 CAGEPA 

Índices 2017 2018 2019 2020 

EG 43,50% 38,37% 33,27% 38,02% 

PCT 77,00% 62,27% 49,85% 61,34% 

CE 42,03% 42,51% 40,26% 37,67% 

IPL 111,00% 107,00% 97,08% 106,67% 

IRNC 77,16% 78,86% 74,80% 77,17% 

Fonte: Produzido pelo autor, 2021 
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De  acordo com os dados levantados nas demonstrações financeiras da 

CAGEPA, o endividamento geral está dentro dos limites confortáveis. Em 2017 foi de 

43,50%; 2018 38,37%; 2019 33,27% e 2020 38,02%. Sendo assim, os valores 

comprometidos para financiar o capital de terceiros está bem abaixo dos 50%. 

 Em relação a participação de capital de terceiros, os percentuais em 2017 foi 

de 77,00%; 2018 62,27%; 2019 49,85% e 2020 61,34%. De acordo com estes dados 

levantados, em média 62,61% dos recursos totais, originam-se de capital de terceiros, 

onde teve uma queda em 2019, mas subiu novamente em 2020.  

 Quanto à composição do endividamento, manteve uma média em torno de 

40,62% de suas dívidas a curto prazo e 59,38% a longo prazo, ficando a empresa sem 

muita pressão com as dívidas a curto prazo em comparação com as de longo prazo. 

 No tocante à imobilização do patrimônio líquido,  de acordo com os dados 

apurados, em média 105,44% do PL está aplicado em imobilizados, intangíveis e 

investimentos.   

De acordo com dados apurados, na imobilização de recursos não correntes, 

indica que a empresa tem um índice muito alto de capital investido em ativo 

permanente. Nos últimos quatro anos a empresa manteve uma média de investimento 

de mais de 75% dos recursos investidos em ativos permanentes. Isso indica que a 

empresa poderá depender muito mais de capital de terceiros para manter suas 

atividades.   

A Companhia apresenta os principais resultados que consolidam o 

desempenho econômico e financeiro de 2020, ou seja, a sua sustentabilidade 

econômica e sua capacidade de gerar valor. 

Devido à crise causada pela pandemia da COVID-19 as expectativas 

almejadas pelo Banco Central, não se concretizaram. Em 2020 o Produto Interno 

Bruto - PIB brasileiro recuou 5%, com taxa de juros baixa e inflação subindo. Um ponto 

relevante a ressaltar foi a necessidade de se impor o isolamento social, que 

juntamente com outras medidas, fizeram parte de  um pacote de medidas sanitárias 

essenciais ao enfrentamento da pandemia. Essas ações provocaram uma drástica 

redução da atividade econômica.  
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No cenário estadual, a crise hídrica, continuou impactando os negócios e 

resultados da Companhia, ao final do ano de 2020, cerca de 44 municípios estavam 

em racionamento, 14 outros em colapso. Nesse contexto, a administração intensificou 

seus esforços na gestão de despesas e custos, conduzindo suas estratégias com 

flexibilidade organizacional para responder de maneira ágil e eficiente às dificuldades. 

Mesmo diante deste cenário, a Companhia deu sequência aos resultados 

positivos alcançados nos últimos anos, afirmando seu equilíbrio econômico financeiro. 

 

 

 4.2.2 Comparação dos Índices das duas Empresas 

 
 

Quadro 10 – Índices Referentes a Comparação Entre as Empresas. 

 

ALPARGATAS S.A.                                                   CAGEPA 

Índice 2017 2018 2019 2020 Índice                           Índice         Índice 2017 2018 2019 2020 

EG 41% 38% 39% 37% EG 43% 38% 33% 38% 

PCT 47% 40% 65% 59% PCT 77% 62% 50% 61% 

CE 64% 72% 70% 71% CE 42% 42% 40% 38% 

IPL 54% 44% 54% 48% IPL 111% 107% 97% 107% 

IRNC 46% 40% 45% 41% IRNC 77% 79% 75% 77% 

  Fonte: Produzido pelo autor, 2021 

 

Fazendo uma comparação entre as duas empresas, onde uma é empresa 

mista, tendo como acionista majoritário o governo estadual, e a outra uma indústria 

do setor de calçados, de capital aberto, com ações negociadas em bolsa de valores. 

De acordo com os dados levantados, o índice de endividamento geral em todos 

os anos analisados, a diferença entre as duas empresas é muito pequena. No índice 
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de participação de capital de terceiros, a Alpargatas só levou desvantagem no ano de 

2019, estando em situação melhor que a Cagepa.  

Já na composição do endividamento a Cagepa está em situação mais 

confortável, pois as suas dívidas de curto prazo, em todos os anos analisados, ficaram 

abaixo dos 50%, enquanto que a Alpargatas S.A., acima dos 60%, acendendo assim, 

um sinal de alerta para a empresa. É notório que a qualidade da dívida da Alpargatas 

S.A. é mais a curto prazo. Dessa forma, ela  poderá ter que se desfazer de seus ativos 

para cumprir seus compromissos com terçeiros, que poderão causar problemas no 

desenvolvimento de suas atividades. 

  Na imobilização do patrimônio líquido, a Alpargatas S.A. está em situação 

muito mais confortável, pois ficou em média abaixo de 55%, enquanto a Cagepa em 

média ficou acima de 100%.  

No último índice, imobilização de recursos não correntes a situação da Cagepa 

está mais difícil, pois está acima dos 75%, enquanto que a Alpargatas a situação é 

mais confortável, girando em torno de 45%. Sendo assim, quando se compara o 

público e o privado de maneira geral, a empresa privada está em situação bem melhor 

em quase todos os índices, constatou-se com o estudo, que no financiamento de suas 

atividades as empresas estudadas matêm uma certa independência em relação ao 

capital de terceiros. 

5 CONSEDERAÇÕES FINAIS 

 

 O presente trabalho buscou coletar, analisar e interpretar os índices de 

endividamento para que se tenha uma noção da verdadeira situação financeira das 

empresas, principalmente das analisadas nesta pesquisa. Também detalhar melhor  

sobre a composição de  suas dívidas, se de longo ou curto prazo. Sendo assim, 

constatou-se a importância da análise das demonstrações financeiras focada na 

situação econômica e financeira destas. 

É possível afirmar que esta é a forma mais adequada para se ter dados mais 

concretos da real situação econômica e financeira das empresas sobre diversos 

aspectos, em determinado momento. Assim, se tem uma realidade de  quanto dessas 
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atividades estão sendo financiadas por capitais de terceiros ou próprio,  quais são os 

prazos de duração dessas dívidas, se de curto ou longo prazo. 

 De acordo com a análise dos índices de estrutura de capital destas empresas 

ficou constatado que elas estão sempre se adaptando ao momento econômico em 

que vivem. Sendo assim, em momentos de crise econômica, onde a necessidade de 

capital para financiar suas atividades são maiores, às vezes a solução é a captação 

de capital de terceiros. 

 Na prática as empresas de capital aberto, que negociam suas ações em bolsa 

de valores, são as que mais financiam suas atividades com capital de terceiros. No 

entanto, segundo apurado nesta análise, empresas de capital fechado privadas, 

públicas ou mistas, às vezes se endividam mais que as de capital aberto, isto foi o que 

ficou constatado nesse estudo realizado com estas empresas. 

Diante de uma instabilidade financeira que estamos passando, onde muitas 

empresas tiveram que diminuir o nível de produção ou a oferta de serviços, assim, 

aumentaram  a dependência de capital de terceiros para financiar suas atividades.   

 Segundo matéria da CNN Brasil, em 2020, com a pandemia, a taxa de 

investimento teve uma queda de 0,8%, depois de ter subido 2,2% em 2019, e ficou 

em 16,4% do PIB, inferior à média da década. "Esse quadro aparentemente 

paradoxal, que contrapõe o aumento da dívida das companhias de capital aberto e o 

não crescimento da taxa de investimento se deve ao fato de que a gente está falando 

de grandes empresas, campeãs nacionais, que não são uma amostra do Brasil", diz 

Buccini. "Quando elas crescem, não necessariamente o Brasil cresce também. Em 

períodos de volatilidade, as grandes empresas podem até ganhar participação de 

mercado, enquanto a maior parte dos negócios é afetada de forma negativa."   

 Em relação a composição do endividamento, onde são analisados os prazos 

para pagamento de suas dívidas, curto ou longo prazos, as empresas se mostraram 

capazes de cumprir seus compromissos. A CAGEPA está em uma melhor situação 

em relação a qualidade da sua dívida, pois os prazos de seus prazos de pagamentos 

são em sua maioria de longo prazo, em torno de 60% e 40% a curto prazo, enquanto 

que a Alpargatas S.A., a maior parte é de curto prazo, em média de quase 70% e 

longo prazo 30%. Porém, a rotatividade de seus produtos é alta,  então ela é 

autosuficiente em relação aos seus compromissos com terceiros. 
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 De maneira geral, mesmo enfrentando uma crise advinda da pandemia, as 

empresas analisadas criaram estratégias capazes suprirem as adversidades para 

poder honrar seus compromissos com seus financiadores. 

 Em suma, a pesquisa atendeu o seu objetivo, que foi de descobrir através 

desse índices, a real situação do endividamento destas empresas, fazendo um 

comparativo entre elas, em um cenário econômico com inflação em alta e queda na 

produção, cenário que praticamente obriga as empresas a contrairem empréstimos 

junto a terceiros para financiar suas atividades.  

 A pesquisa limitou-se a uma pequena amostra de apenas duas empresas em 

um curto período de tempo, apenas quatro anos,  podendo ser adaptada por outros 

autores em novas pesquisas sobre o tema, onde poderão ser analisadas amostras 

maiores, em períodos mais extensos, com o intuito de mostrar mais resultados, que 

possam trazer mais argumentos sobre o tema dessa pesquisa. 
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ANEXOS A: DEMONSTRAÇÔES FINANCEIRAS DA CAGEPA 
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ANEXOS B: DEMONSTRAÇÔES FINANCEIRAS DA ALPARGATAS 
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