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RESUMO

Para manterem-se firmes no mercado, as empresas devem estar atentas a sua situacdo
financeira a ponto de ndo chegarem a um cenério de risco que as levem a faléncia. Com o
intuito de prever possivel situacdo de faléncia das empresas, foram criados métodos capazes
de mostrar a situagdo financeira da empresa e revelar casos de insolvéncia, colaborando de
forma positiva para a tomada de decisdo mais eficiente e eficaz para reverter tal situacdo.
Sendo assim, tem-se como objetivo geral da pesquisa analisar o estado de
solvéncia/insolvéncia da empresa Fibria do Grupo Votorantim nos anos de 2012 a 2015,
utilizando-se para isto, 0 Termémetro de Kanitz e a Analise de indices tradicionais, para em
seguida, verificar quais informacdes sobre a situacdo financeira da empresa ambos os métodos
produzem. Para obtencdo dos resultados, foi realizado um estudo de caso e uma pesquisa
exploratoria com base nas Demonstraces Contébeis publicadas pela empresa estudada —
Balango Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do Exercicio. Através do estudo, pode-se
observar que o Termdmetro de Kanitz revelou situa¢do de solvéncia da empresa em todos os
anos, mesmo que a analise de indices tradicionais mostrou deficiéncia da empresa em alguns
pontos, como por exemplo, os resultados encontrados nos indices de Liquidez Geral, Liquidez
Imediata e 0 Retorno sobre o Patrimdnio Liquido.

Palavras-chave: TermOmetro de Kanitz; indices Tradicionais; Situacdo Financeira;
Solvéncia/lnsolvéncia.



ABSTRACT

In order to remain on market, companies must be aware of their financial situation to avoid
risk scenarios leading to bankruptcy. In order to predict possible bankruptcy of companies,
methods have been developed to show the company's financial situation and reveal cases of
insolvency, collaborating in a positive way for a more efficient and effective decision-making
to reverse this situation. Thus, the general objective of this research is analyze the state of
solvency / insolvency in the Fibria company, from Votorantim Group during the years 2012
to 2015, using the Kanitz Thermometer and traditional index analysis, and then verify what
information about the company's financial situation both methods produce. To obtain the
results, a case study and an exploratory research were carried out based on the Financial
Statements published by the company in study - Balance Sheet and Income Statement for the
Year. Through the study, it can be observed that the Kanitz Thermometer revealed a solvency
situation in the company during all years, although the traditional index analysis showed
deficiency in the company in some points, as example are the results found in General and
Immediate Liquidities indexes and in the Return on Equity.

Key words: Kanitz thermometer; Traditional Indexes; Financial situation; Solvency /
Insolvency.
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1 INTRODUCAO

Em todas as éareas de atuacdo, o mercado estd cada vez mais competitivo,
influenciando as empresas a buscarem diferenciais e definirem estratégias gerenciais que 0s

auxiliam a tomar deciséao.

Essa tomada de decisdo tem a colaboracéo da contabilidade que para Pizzolato (2000,
p.01) “costuma ser chamada de linguagem da empresa. Trata-se de um sistema de coletar,

sintetizar, interpretar e divulgar, em termos monetarios, informag¢des sobre uma organizagdo”.

A partir dessas informacdes coletadas sdo elaborados relatérios que colaboram na
elaboracdo das DemonstracBes Contabeis, que por sua vez, fornecem as informacbes da

situagdo econdmica e financeira da empresa.

De acordo com Assaf Neto (2012, p. 53) conhecer as demonstracfes contabeis é parte
“... de fundamental importancia para toda a analise de balangos. Somente pelo entendimento
da estrutura contabil das demonstracdes € que se podem desenvolver avaliagdes mais acuradas

das empresas”.

Através da analise dessa estrutura das demonstracdes, podemos identificar indices

capazes de prever uma possivel situacdo de insolvéncia de uma empresa.

A insolvéncia de uma empresa é refletida pela incapacidade de liquidar suas
obrigac6es, por falta de dinheiro, no momento de vencimentos das dividas (MATARAZZO,
2010). Ja a solvéncia reflete o contréario, é a capacidade da empresa de solver suas obrigacdes
de prazos mais longos (ASSAF NETO, 2010).

Para administradores, fornecedores e instituicbes envolvidas com a empresa, €
importante identificar o estado de insolvéncia da empresa, pois através dessa identificacdo é
possivel tomar decisbes com maior precisdo, e apoiar a contabilidade, como ferramenta de
avaliacdo de desempenho das atividades econdmicas (ONUSIC; KASSAI; VIANA, 2004).

Nesse contexto, Rezende et al. (2013) destaca que os modelos de previsao de faléncias
foram desenvolvidos com o objetivo principal de verificar a situacdo de solvéncia das
empresas, ou seja, utilizando-se de informacGes fidedignas, para uma correta previsdo, 0s

modelos sdo utilizados com a finalidade de predizer faléncia ou insolvéncia.
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O Termbmetro de Kanitz ¢ um modelo que foi realizado através da coleta de dados de
empresas que vieram a falir, esse € um indicador do que pode acontecer em um futuro

proximo se a empresa ndo corrigir os erros que surgirem (KANITZ, 1974).

As anélises tradicionais sao dispostas em grupos de indicadores que procuram avaliar
as situacOes de liquidez, endividamento, rentabilidade e alavancagem, retorno de

investimento, estrutura dos ativos, qualidade dos passivos etc (KASSAI; KASSAI, 1998).

Utilizando-se dessas demonstracBes contabeis - neste estudo, o Balango Patrimonial e
a Demonstragdo do Resultado do Exercicio - serd feito analises da situacdo de
solvéncia/insolvéncia da empresa Fibria, utilizando-se do Termémetro de Kanitz e a Anélise

de Indices Tradicionais.

1.1 DEFINICAO DA PROBLEMATICA

De acordo com o exposto na introducdo chegou-se a seguinte questdo de pesquisa:
utilizando o Termdmetro de Kanitz e a Analise de Indices Tradicionais qual a situagio
financeira da empresa Fibria do Grupo Votorantim em relacdo ao grau de
solvéncia/insolvéncia da mesma? Dentre ambos 0os métodos de analise, qual o resultado que

ambos produzem sobre essa situagéo financeira?

1.2 OBJETIVOS
Os objetivos que auxiliardo na apresentacdo das respostas ao problema de pesquisa

proposto e consequentemente ao relatério final, serdo apresentados a seguir.

1.2.1 Objetivo Geral

Este estudo tem por objetivo geral analisar, através do Termometro de Kanitz e da
anélise de Indices Tradicionais, se a empresa Fibria do Grupo Votorantim encontra-se em
estado de solvéncia ou insolvéncia no periodo de 2012 a 2015, e verificar quais informacdes

sobre a situacdo financeira da empresa ambos produzem.

1.2.2 Objetivos Especificos

Especificamente pretende-se:
. Analisar a situacdo financeira da empresa utilizando o método de Kanitz;

. Analisar a situagdo financeira da empresa utilizando os indices tradicionais;
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. Verificar o resultado da situacao financeira produzidos por ambos 0s métodos.

1.3 JUSTIFICATIVA

Com o proposito de fornecer informacGes aos agentes internos e externos sobre
problemas futuros que possam vir a ocorrer, foram criados modelos de previsdo de
insolvéncia (KRAUTER, 2005).

Os empreendedores buscam prever possiveis situacdes de insolvéncia antes de

entrarem nelas para que possam ter tempo de agir e evitar tal situacdo (TEIXEIRA, 2012).

E interessante mostrar que os modelos de previsdo de faléncia estudados ndo possuem
uma grande quantidade de indices a serem analisados e ainda assim sdo termémetros de

insolvéncia que chegam a um grau de precisdo adequado.

A escolha da empresa Fibria, se justifica por ser esta lider mundial em celulose do
mercado que nasceu em 2009 como resultado da incorporacdo da Aracruz pela VCP
(Votorantim Celulose e Papel), com 15 mil funcionarios e capacidade para produzir cerca de
5,4 milhdes de toneladas de celulose e mais de 300 mil toneladas de papel por ano

(www.fibria.com.br).

Além disso, a empresa estudada nasceu gigante, porém quebrada. Vivia em crise e foi
se reerguendo aos poucos, e 0s resultados obtidos através dos modelos de previsdo de

insolvéncia mostrardo, em numeros, a evolucao ou decadéncia da mesma (Rydlewski, 2014).

Diante disso, o estudo se justifica por mostrar a situacdo financeira de uma empresa
utilizando-se de dois dos modelos de previsdo de insolvéncia existentes e com isso, servir de
base para que outras empresas possam analisar suas situacGes prevendo possiveis casos de

faléncia.

Cabe destacar que esse estudo leva em conta fatores e resultados internos, o que nos
leva refletir que diversos fatores podem interferir no resultado de uma organizacdo como o

Governo, o0s acionistas, 0 mercado, entre outros.

Também se pode destacar a facilidade de obter as informagfes das demonstracdes
contabeis, por ser esta uma empresa de capital aberto, obrigada a elaboracéo e divulgacdo das

demonstracgdes financeiras.


http://www.fibria.com.br/
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O estudo tem importéncia também para os profissionais de ciéncias contabeis que,
como gestores, poderdo utilizar desses métodos para prever faléncia ou estado de insolvéncia
de uma empresa e assim transformar os nimeros em informagfes para os mais diversos

usuérios e interessados na organizagao.

Nesse sentido, com as empresas se mantendo por mais tempo no mercado, a sociedade

se beneficia com a geracdo de emprego, renda e o crescimento da cidade.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 SITUACAO FINANCEIRA

A situagdo Financeira de uma empresa esta relacionada ao caixa, nos rendimentos e
despesas que a empresa apresenta, consiste num exame de dados financeiros. De acordo com
Matarazzo (2010, p. 186) “Financeiro: refere-se a dinheiro. Dinamicamente, representa a

variagao de caixa”.

Na estrutura financeira de uma empresa € envolvido um estudo sobre um conjunto de
indicadores operacionais, que irdo refletir em todas as tomadas de decisdes em relacdo ao seu
capital de giro e seu equilibrio financeiro. Uma empresa equilibrada promove maior
seguranca financeira, pois uma situacdo financeira que ndo seja satisfatoria s6 agravara a
necessidade de investimento em giro (ASSAF NETO, 2012).

2.2 DEMONSTRACOES CONTABEIS

O Art, 176 da lei das sociedades por acbes de 1976, dispdem que ao fim de cada
exercicio social, a diretoria devera elaborar, com base na escrituracdo da companhia, as
demonstracdes financeiras, e dentre elas, o Balango Patrimonial e a Demonstracdo do
Resultado do Exercicio, que serdo aqui abordados com mais detalhes.

Além das demonstracdes contabeis, temos as notas explicativas que servem de
complemento em relacdo as demonstracdes, onde é abordado informaces complementares as
que estdo dispostas nas demonstrac@es contabeis (MARION, 2009).

De acordo com Ribeiro (2005, apud Vieira, 2008, p. 41), o Balanco Patrimonial ‘¢ a
demonstracdo contabil que evidencia o patrimbénio da empresa, quantitativamente e

qualitativamente’.

Para Marion (2009), o balanco patrimonial é considerado a principal demonstracéo
contabil, e nada mais é do que a fotografia da empresa onde podemos ver todos os seus bens,
valores a receber e a pagar em determinada data de uma sé vez.

Essa fotografia € revelada dentro de um grupo de contas que sofreram algumas

alteracdes até ser consolidado na Lei 11.941/09, conforme € apresentado no Quadro 1 abaixo.
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Quadro 1: Alteracdes das contas do Balango Patrimonial

ATIVVO

LEI N° 6.404/76 LEI N° 11.638/07 LEI N° 11.941/09
Circulante Circulante Circulante
Realizavel a Longo Realizavel a Longo N&o Circulante
Prazo Prazo
Pe rmanente Permanente Realizavel a Longo Prazo

Investimentos Investimentos Investimentos

Imobilizado Imobilizado Imobilizado

Diferido Intangivel Intangivel

Diferido
PASSIVVO

Circulante Circulante Circulante
Exigivel a Longo Prazo Exigivel a Longo Prazo N&o Circulante
Result,af:lo de Result,aFio de Exigivel a Longo Prazo
Exercicios Futuros Exercicios Futuros
Patrimoénio Liquido Patrimoénio Liquido Patrimoénio Liquido

Adaptado MARION (2009, p. 13).

Dessas alteragdes que ocorreram, pode-se verificar que os grupos de contas Diferido —
no Ativo e Resultados de Exercicios Futuros- no Passivo foram eliminados e os grupos de
contas Realizavel a Longo Prazo- no Ativo e Exigivel a Longo Prazo- no Passivo, passaram a
pertencer aos grupos de conta N&o Circulante tanto no Ativo quanto no Passivo.

Outra demonstracdo que sera analisada neste estudo é a Demonstragdo do Resultado
do Exercicio, onde contém as receitas e despesas de uma entidade, formando assim o
resultado da mesma, conforme é afirmado por Ribeiro (2005, apud Vieira, 2008, p. 41):
‘atraves da Demonstracdo do Resultado do Exercicio é evidenciado o resultado da empresa

em um dado momento’.

Essa demonstracdo evidencia o Lucro ou Prejuizo apurado no exercicio e tem sua
estrutura como é apresentada no modelo abaixo.

Quadro 2: Modelo de Demonstragdo do Resultado do Exercicio
DEMONSTRAC,AO DO RESULTADO DO EXERCICIO
RECEITA BRUTA
(-) Dedugdes
RECEITA LIQUIDA
(-) Custo das VVendas ou dos Servi¢os
LUCRO BRUTO (OU PREJUIZO)
(-) Despesas Operacionais
de Vendas
Administrativas
Financeiras (deduzida a Receita)
Outras Despesas ou Receitas Operacionais
LUCRO OPERACIONAL (OU PREJUIZO)
Receitas ndo Operacionais
(-) Despesas nao operacionais
(+/-) Ganhos/Perdas
LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA (OU PREJUIZO)
(-) Provisdo para o Imposto de Renda
LUCRO DEPOIS DO IMPOSTO DE RENDA (OU PREJUIZO)
(-) Participagcdes de Debéntures
(-) Participagdes de Empregados e/ou Administragao
(-) Contribuicdes e Doacdes
LUCRO LIiQUIDO (OU PREJUIZO)
LUCRI LIQUIDO POR AQAO DO CAPITAL SOCIAL

Adaptado MARION (2009).
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Seguindo essa estrutura, a empresa vai chegar ao seu Resultado Operacional, que pode
ser definido por Lucro ou Prejuizo em determinado exercicio.

2.3 FIBRIA — GRUPO VOTORANTIM

O Grupo Votorantim foi fundado em 1918 pelo portugués Anténio Pereira Ignacio que
adquire uma fabrica de tecidos em Sorocaba, interior de Sdo Paulo. Tem negdcios nas areas
de cimento, metais (aluminio e polimetalicos), siderurgia, energia, celulose, suco de laranja e
finangas e é composto por diversas empresas como a Votorantim S.A., Votorantim Cimentos,
Votorantim Metais Holding, Companhia Brasileira de Aluminio, Votorantim Siderurgia,
Votorantim Energia, Banco Votorantim, Fibria, Citrosuco, conforme site da Votorantim

(www.votorantim.com.br).

Como parte do grupo, a Fibria conforme ¢ afirmado por RYDLEWSKI (2014, p.01) ¢
a maior fabricante de celulose do mundo. Formou-se em 2009, a partir da fusdo entre a
Aracruz e a Votorantim Celulose e Papel (VCP). Nasceu gigante — e quebrada.

Quebradissima.’

E uma empresa grande que possui uma grande capacidade produtiva:

Lider mundial na producdo de celulose de eucalipto, a Fibria possui capacidade
produtiva de 5,3 milhGes de toneladas anuais de celulose, com fabricas localizadas
em Trés Lagoas (MS), Aracruz (ES), Jacarei (SP) e Eunapolis (BA), onde mantém a
Veracel em Joint-Operation com a Stora Enso. Em sociedade com a Cenibra, opera
0 Unico porto brasileiro especializado em embarque de celulose, Portocel (Aracruz,
ES)(Fibria, 2016, p.01).

A Fibria herdara um passivo monumental e para piorar a situacdo, a divida aumentou,
por conta do processo de fusdo com a VCP. Todas as solugdes pareciam insuficientes. Veio,
entdo, a ideia da oferta de acdes. E deu certo (RYDLEWSKI, 2014).

A empresa passou por muitas situacdes de risco mas se mantém firme no mercado nos

dias atuais.

2.4 TERMOMETRO DE KANITZ
Kanitz promoveu, no inicio da década de 1970, um dos primeiros, sendo o primeiro

estudo de previsdo de faléncia no Brasil utilizando modelo estatistico (REZENDE et al.,
2013).

Dentre as pesquisas realizadas com objetivo de analisar empresas que estavam

propensas a irem a faléncia outros pesquisadores brasileiros como: Elizabetsky, Matias, e


http://www.votorantim.com.br/
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Pereira, desenvolveram modelos mais atualizados ou semelhantes, sendo que no Brasil Kanitz
foi o precursor. (KASSAI e KASSALI; 1998 ).

Kanitz (1978) tinha como objetivo avaliar o risco de insolvéncia, por meio do que
denominou fator de insolvéncia, um indicador daquilo que poderia acontecer em futuro
préximo, caso a empresa ndo corrigisse 0S rumos que estava seguindo e seu modelo é
representado pelo termémetro que ird analisar se determinada empresa corre o risco de falir

ou nao.

Segundo Rezende et al. (2013), o estudo foi baseado em uma amostra composta por 30
empresas, sendo 15 classificadas como ‘falidas’ e 15, como saudaveis. A equacdo
desenvolvida era composta do seguinte modelo: FI = 0,05 RPL + 1,65 LG + 3,55 LS — 1,06
LC - 0,33 PCT, em que: 0,05, 1,65, 3,55, 1,06 e 0,33 sdo os pesos que devem multiplicar os

indices. Cada variavel tem o seguinte significado:
* RPL = lucro liquido/patriménio liquido;
» LG = (ativo circulante + realizavel a longo prazo)/exigivel total;
* LS = (ativo circulante — estoques) / passivo circulante;
» LC = ativo circulante/passivo circulante;
* PCT = exigivel total/patrimonio liquido.

O modelo desenvolvido por Kanitz pode ser representado pelo Termémetro conforme

é apresentado a seguir:

Figura 1: Termémetro de Kanitz (1978).

Falor de msalvencias X1+HX24X3-X4-X5

S ENEBUON
SOLVENCIA

]
N
PENUMBRA

Fonte: Adptado Kanitz (1978).
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De acordo com a figura:

. Fator de solvéncia entre 0 e 7, ou qualquer valor positivo, a empresa é considerada

solvente - sem problemas financeiros;

Fator de insolvéncia entre O e -3, é considerada com situacdo financeira indefinida

ou na zona de penumbra;

. Fator de insolvéncia entre -3,01 a -7 ou qualquer valor menor que -3, a empresa esta

insolvente - vem enfrentando problemas financeiros.

Também se faz necesséario destacar que o resultado de cada variavel utilizada na
equacdo € obtido com a aplicacdo de indicadores que evidenciam a situacdo financeira
(indices de estrutura de capital e endividamento) e econémica (indices de rentabilidade)
(REZENDE ET AL., 2013).

2.5 INDICES DE LIQUIDEZ TRADICIONAL

Segundo MATARAZZO (2010), os indices constituem a técnica de analise mais
utilizada e representam a relacdo entre contas ou grupo de contas das Demonstracdes
Financeiras, que visam evidenciar determinado aspecto da situacdo econdémico-financeira de

uma empresa.

Para KASSAI (2002), além de informacdes especificas disponiveis nas
demonstracdes, 0s usuarios buscam indicadores que as relacionem. S&o diversos 0s
indicadores de andlise ja consagrados pelo uso e inumeras as possibilidades de criacdo de

novos indices que espelhem a experiéncia do analista ou do tomador de decisé&o.

De acordo com Marion (2009, p. 73) os indicadores, “Sao Utilizados para avaliar a
capacidade de pagamento da empresa, isto €, constituem uma apreciacao 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”.

O mesmo relata Assaf Neto (2012, P. 176), que diz que “Os indicadores de liquidez
evidenciam a situacdo financeira de uma empresa frente a seus diversos compromissos

financeiros”.

Ainda é o que Padoveze e Benedicto (2010, p. 147) revelam:

A ideia central de criar indicadores de liquidez esta na necessidade de avaliar a
capacidade de pagamento da empresa. A palavra liquidez em finangas significa a
disponibilidade em moeda corrente para fazer pagamentos. Decorre de liquido e
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liquidacdo. Liquidar significa extinguir obrigacdo. Um ativo liquido é um ativo sem
possibilidade de reducdo. Portanto, os indices de liquidez querem medir se os bens e
direitos da empresa (ativos) sdo suficientes para a liquidagao das dividas.

Os indices de avaliagdo de desempenho, se agrupam em geral em quatro diferentes
categorias, de acordo com seus respectivos objetivos de analise: (a) quocientes de liquidez e
solvéncia; (b) de estrutura e endividamento; (c) de rotacdo e (d) de rentabilidade e
lucratividade (MARQUES, 2004).

2.5.1 Liquidez Corrente (LC)

O indice de liquidez corrente indica quanto a empresa possui em dinheiro para pagar
suas dividas a curto prazo e quanto maior for esse indice, mais alto serd a capacidade da
empresa fazer financiamentos para o capital de giro (ASSAF NETO, 2012).

“Esse indicador ¢ considerado o principal e o mais utilizado para avaliar a capacidade

de pagamento da empresa” (PADOVEZE E BENEDICTO, 2010, p. 149).

Segundo (Iudicibus, 2010 p. 94) “E um indice muito divulgado e frequentemente

considerado como o melhor indicador da situagdo de liquidez da empresa”.
A formula utilizada para calcular a LC é:
. Liquidez Corrente = Ativo Circulante / Passivo Circulante

2.5.2 Liquidez Seca (LS)

De acordo com Padoveze e Benedicto (2010, p. 150) “Este indicador ¢ um
prolongamento do anterior. A base conceitual sobre a qual € estruturado é a maior dificuldade
de realizacdo dos estogques em relacdo aos demais componentes do capital de giro de curto

prazo (ativo circulante)”.

Segundo Assaf Neto (2012, p. 177) “Essencialmente, a liquidez seca determina a
capacidade de curto prazo de pagamento da empresa mediante a utilizacdo das contas do

disponivel e valores a receber”.

Este indicador tem o célculo parecido com a liquidez corrente, porém com uma
diferenca, a liquidez seca exclui do calculo os estoques e mostra a capacidade de pagamento
gue a empresa tem mesmo tendo uma rota¢do muito baixa de estoque, mostrando méa gestdo

sobre as compras para revenda ou industrializacéo.
A formula utilizada para calcular a LS é:

. Liquidez Seca = Ativo Circulante — Estoque / Passivo Circulante
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2.5.3 Liquidez Imediata (LI)

Este quociente considera apenas o valor que dispomos no caixa para saldar
imediatamente nossas dividas de curto prazo (IUDICIBUS, 2010).

Mostra 0 quanto a empresa dispde em dinheiro para quitar suas obrigagdes a curto

prazo, é um indice muito importante para analisar as dividas a curto prazo.
O indice trabalha com elementos do ativo que podem ser imediatamente
disponibilizados, conforme Padoveze e Benedicto (2010, p. 152):
De todos os indicadores de pagamento, este é 0 que realmente se caracteriza como
de liquidez, uma vez que trabalha com os elementos patrimoniais do ativo circulante

que podem ser disponibilizados imediatamente, ou quase, para pagamento de contas,
e sdo agrupados sob o nome de disponibilidades.

A formula utilizada para calcular a LI €:
. Liquidez Imediata = Disponibilidade / Passivo Circulante
2.5.4 Liquidez Geral (LG)

De acordo com Assaf Neto (2012, p. 177), “A liquidez geral ¢ utilizada também como
uma medida de seguranca financeira da empresa a longo prazo, revelando sua capacidade de

saldar todos seus compromissos”.

Este indice ira trabalhar com todos os ativos realizaveis e todos 0s passivos exigiveis,
classificando de curto prazo com os de longo prazo, mostra a capacidade que a empresa tem
de efetuar seus pagamentos geral, incluindo tudo que ela ird converter em dinheiro,
calculando seus direitos e obrigacdes a longo prazo, indica a saude financeira da empresa a
longo prazo e quanto a empresa possui no ativo circulante e no realizavel a longo prazo
(PADOVEZE e BENEDICTO, 2010).

Segundo Silva (1999, p. 267) “A interpretacao do indice de liquidez geral ¢ no sentido

de “quanto maior, melhor”, mantidos constantes os demais fatores”.

A formula utilizada para calcular a LG é:

. Liquidez Geral = Ativo Circulante + RLP / Passivo Circulante + ELP
2.6 GRAU DE ENDIVIDAMENTO (GE)

Esse Indicador mostra a capacidade que a empresa tem para garantir seus capitais de

terceiros.
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A empresa nao dispGe de recursos préprios, entdo comeca a contrair divida para pagar
dividas, com isso comecam a apresentar um elevado grau de endividamento sendo que uma
empresa que ndo se encontra com problema de caixa usa o endividamento como recursos para

investimentos (ex: comprar maquinas, aumentar as instalacoes).

Pois, segundo Padoveze e Benedicto (2010, p. 156), “Grande parte das empresas que
véo a faléncia apresenta, durante um periodo relativamente longo, altos quociente de capitais

de terceiros/capitais proprio”.

Mas a empresa que apresentar um alto quociente necessariamente ndo ira a faléncia,

mas a maioria que apresentou esse sintoma faliram.

Qualquer empresa pode estar sujeita a falta de dinheiro em alguns periodos, e essa
falta serd suprida com empréstimos obtidos ao banco e sera corrigida em curto prazo

reformulando o prazo das duplicatas a receber e fornecedores. (MATARAZZO, 2010).

Nos ultimos anos o endividamento das empresas tem sido crescente, de acordo com
Marion (2009, p. 93).

Também sdo os indicadores de endividamento que nos informam se a empresa se
utiliza mais de recursos de terceiros ou de recursos dos proprietarios. Saberemos se
0s recursos de terceiros tém seu vencimento em maior parte a Curto Prazo
(Circulante) ou a Longo Prazo (Exigivel a Longo Prazo).

A formula utilizada para calcular a GE é:
. GE = Passivo Circulante + Passivo ELP / Ativo Total
2.7 RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO (RPL)

O retorno sobre o patrimdnio liquido é representado pela taxa de rentabilidade pelo
capital da empresa, e sua dimensédo sera entre o lucro liquido e o patriménio liquido. E o do
crescimento da rentabilidade dos proprietarios serd& o fato de que a empresa captou
empréstimos a custo inferior ao retorno sobre a aplicacdo desse capital (ASSAF NETO,
2012).

De acordo com ludicibus (2010, p. 111) os resultados sdo apresentados em beneficio

dos acionistas:

A importancia do Quociente de Retorno sobre o Patrimonio Liquido (QRPL) reside
em expressar os resultados globais auferidos pela geréncia na gestdo de recursos
préprios e de terceiros, em beneficio dos acionistas. A principal tarefa da
administracdo financeira ainda é a de maximizar o valor de mercado para o
possuidor das agBes e estabelecer um fluxo de dividendos compensador. No longo
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prazo, o valor de mercado da acdo é influenciado substancialmente pelo quociente
de retorno sobre o patrimdnio liquido.

A férmula utilizada para calcular a RPL é:
Retorno sobre Patriménio Liquido = Lucro Liquido / Patriménio Liquido
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3 METODOLOGIA

O presente item abordou o método de pesquisa a ser utilizado nesse estudo.
Primeiramente sera apresentado o delineamento da pesquisa que foi utilizado. Em seguida foi
detalhada a populacdo e amostra pertencente a esse estudo para depois definir a técnica de
coleta de dados e por fim realizar a analise dos dados.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA
Nesta parte foram abordadas tipologias de delineamento de pesquisa que é subdividido

em trés partes, sendo elas: quanto aos objetivos, quantos aos procedimentos e quanto a
abordagem.

3.2 APESQUISA QUANTO AOS OBJETIVOS

Entre as finalidades primordiais da pesquisa exploratdria este estudo utilizou a que
proporciona maiores informagdes sobre o assunto que se vai investigar, conforme ressalta
Andrade (2002 apud Sousa; Beuren e Colauto, 2014, p. 80) onde define que dentre algumas
finalidades primordiais da pesquisa exploratéria temos as de “proporcionar maiores
informacGes sobre o0 assunto que se vai investigar; facilitar a delimitacdo do tema de pesquisa;
orientar a fixacdo dos objetivos e a formulacdo das hipdteses; ou descobrir um novo tipo de

enfoque sobre o assunto”.

Para atingir os objetivos propostos a pesquisa exploratoria foi utilizada através de
consulta a livros e artigos cientificos referentes ao tema proposto e demonstracfes contabeis
(Balanco Patrimonial e DRE) disponivel no site da empresa Fibria do Grupo Votorantim, dos
anos de exercicio 2012, 2013, 2014 e 2015.

Por ser uma empresa de capital aberto, a Fibria é obrigada a divulgar seus relatorios e
por isso houve facilidade no acesso a essas informacdes. Foi analisado o Balango Patrimonial
e a DRE, pois as formulas dos indices utilizam dados retirados apenas dessas duas

demonstracdes contabeis.

3.3 APESQUISA QUANTO AOS PROCEDIMENTOS
“Os procedimentos na pesquisa cientifica referem-se a maneira pela qual se conduz o
estudo e, portanto, se obtém os dados” (RAUPP; BEUREN, 2014, p. 83).

Nesta pesquisa foi utilizado o estudo de caso como procedimento, pois segundo

mesmo autor “a pesquisa do tipo estudo de caso caracteriza-se principalmente pelo estudo
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concentrado de um Unico caso. Esse estudo é preferido pelos pesquisadores que desejam

aprofundar seus conhecimentos a respeito de determinado caso especifico”.

O estudo de caso foi realizado com base na andlise do Balanco Patrimonial e
Demonstracdo do Resultado do Exercicio da empresa Fibria, utilizando o Termdmetro de
Kanitz e os Indices Tradicionais para alcancar os objetivos propostos.

Os numeros utilizados foram das demonstragdes contabeis consolidadas, que segundo
o CFC (2008, p.181) ‘Demonstracdes contabeis consolidadas sdo aquelas resultantes da
agregacdo das demonstracdes contabeis, estabelecidas pelas Normas Brasileiras de
Contabilidade, de uma ou mais entidades, das quais uma tem o controle direto ou indireto

sobre a (s) outra (s)’.

3.4 A PESQUISA QUANTO A ABORDAGEM DO PROCESSO
No que diz respeito a abordagem do problema a pesquisa se enquadra em pesquisa
qualitativa e quantitativa. Qualitativa no que se refere a coleta e analise dos dados e

quantitativa no que se refere a interpretacéo dos dados.

A pesquisa de carater quantitativo, segundo Richardson (1999, p. 70), “caracteriza-se
pelo emprego de quantificacdo tantos nas modalidades de coleta de informagdes quanto no
tratamento delas por meio de técnicas estatisticas, desde as mais simples como percentual,

média, desvio-padrio, as mais complexas”.

Além dessa analise quantitativa, os dados foram interpretados de forma qualitativa
onde serdo observados os pontos ndo analisados quantitativamente, conforme explica Beuren
(2010, p. 92):

Na pesquisa qualitativa concebem-se andlises mais profundas em relacdo ao
fendmeno que esta sendo estudado. A abordagem qualitativa visa destacar
caracteristicas ndo observadas por meio de um estudo quantitativo, haja vista a
superficialidade deste ultimo.

3.5 TECNICAS DE COLETA DE DADOS
O estudo utilizou a pesquisa documental para coleta de dados. Nesse tipo de pesquisa

“as fontes de coletas sdo mais diversificadas e dispersas, sendo que os dados sdo compilados
pelo proprio estudante. O pesquisador pode encontrar dados em diversas fontes de
documentos escritos [...]” (COLAUTO; BEURER, 2014 p. 135).
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Nesse estudo a pesquisa documental foi realizada utilizando-se os dados fornecidos

pelas demonstracdes contébeis da empresa em analise.

3.6 TECNICAS DE ANALISE DE DADOS
A técnica da andlise de dados segue um processo que compreende a categorizagdo,

ordenacdo, manipulagdo e sumarizacdo de dados e tem como objetivo interpretar e mensurar
dados brutos reduzindo sua quantidade de forma que acontecimentos e situacdes possam ser
descritos de forma resumida (KERLINGER, 1980 apud COLAUTO; BEUREN, 2014, p.
136).

Neste estudo foi feito uma analise descritiva, uma vez que independentemente de
hipGteses, questdes ou pressupostos elaborados, todos os estudos que envolvem dados
quantitativos, requerem analises descritivas (COLAUTO e BEUREN, 2014).

As informag0es foram tabuladas e processadas utilizando-se software Microsoft Office
Excel 2010.



26

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste topico, serdo relatados os resultados obtidos como resposta diante dos objetivos
especificos. Para tal, foi utilizado as seguintes Demonstragdes Contabeis consolidadas, dadas
em Milhares de Reais e publicadas no site da empresa FIBRIA:

Quadro 3: Balango Patrimonial

BALANCO PATRIMONIAL CONSOLIDADO *Em Milhares de Reais
2015 2014 2013 2012

Ativo
Circulante
Caixa e equivalentes de caixa 1.077.651 461.067 1.271.752 943.856
Titulos e valores mobiliarios 1.411.864 682.819 1.068.182 2.351.986
Instrumentos financeiros derivativos 26.795 29.573 22.537 18.344
Contas a receber de clientes 742.352 538.424 382.087 754.768
Contas a receber relativo a venda de terras e benfeitorias - - 902.584 -
Estoques 1.571.146 1.238.793 1.265.730 1.183.142
Impostos a recuperar 462.487 162.863 201.052 209.462
Ativos mantidos para a venda - - 589.849 589.849
Qutros ativos 168.283 147.638 103.228 194.526

5.460.578 3.261.177 5.807.001 6.245.933

Nao circulante

Titulos e valores mobiliarios 68.142 51.350 48.183

Instrumentos financeiros derivativos 273.694 161.320 71.017 26.475
Partes relacionadas 11.714 7.969 7.142 6.245
Impostos diferidos 2.399.213 1.190.836 968.116 879.606
Impostos a recuperar 1.511.971 1.752.101 743.883 657.830
Adiantamento a fornecedores 630.562 695.171 726.064 740.310
Depésitos judiciais 195.344 192.028 197.506 157.567
Ativos mantidos para a venda 598.257 598.257

Qutros ativos 92.714 91.208 252.135 172.612
Investimentos 137.771 79.882 46.922 40.674
Ativos biolégicos 4.114.998 3.707.845 3.423.434 3.325.604
Imobilizado 9.433.386 9.252.733 9.824.504 11.174.561
Intangivel 4.505.634 4.552.103 4.634.265 4.717.163
Total do ativo 29.433.978 25.593.980 26.750.172 28.144.580

Passiwvo e patriménio liquido

Circulante

Empréstimos e financiamentos 1.072.877 965.389 2.972.361 1.138.005
Instrumentos financeiros derivaticos 302.787 185.872 106.793 54.252
Contas a pagar aos fornecedores 668.017 593.348 586.541 435.939
Salérios e encargos sociais 170.656 135.039 129.386 128.782
Impostos e taxas a recolher 564.439 56.158 55.819 41.368
Partes relacionadas - - -

Passivos relacionados aos ativos mantidos para venda - - 470.000 470.000
Dividendos a pagar 86.288 38.649 2.374 2.076
Demais contas a pagar 90.235 124.775 125.081 204.833

2.955.299 2.099.230 4.448.355 2.475.255

Nao circulante

Empréstimos e financiamentos 11.670.955 7.361.130 6.800.736 9.629.950
Instrumentos financeiros derivativos 825.663 422.484 451.087 263.646
Impostos e taxas a recolher - - 159 77.665
Impostos diferidos 270.996 266.528 235.896 227.923
Partes relacionadas - - - -
Provisdo para contingéncias 165.325 144.582 128.838 104.813
Passivos relacionados aos ativos mantidos para venda 477.000 477.000

Demais contas a pagar 253.420 207.321 193.847 194.521
Total do passivo 16.618.658 10.978.275 12.258.918 12.973.773

Patrimdnio liquido

Capital social 9.729.006 9.729.006 9.729.006 9.729.006
Reserva de capital 15.474 3.920 2.688 2.688
Acdes emtesouraria - 10.378 |- 10.346 |- 10.346 |- 10.346
Ajuste de avaliacdo patrimonial 1.639.901 1.613.312 1.614.270 1.596.666
Reservas de lucros 1.378.365 3.228.145 3.109.281 3.815.584
Patrimdnio liquido atribuido aos acionistas 12.752.368 14.564.037 14.444.899 15.133.598
Participacdo de ndo controladores 62.952 51.668 46.355 37.209
Total do patriménio liquido 12.815.320 14.615.705 14.491.254 15.170.807
Total do passivo e patrimdnio liquido 29.433.978 25.593.980 26.750.172 28.144.580

Fonte: Adaptado Demonstragdes Financeiras Fibria.
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DEMONSTRACAO DO RESULTADO CONSOLIDADO *Em Milhares de Reais
2015 2014 2013 2012

Operagdes em continuidade
Receita 10.080.667 7.083.603 6.917.406 [ 6.174.373
Custos dos produtos vendidos 5.878.209 - 5545537 |- 5.382.688 |- 5.237.258
Lucro bruto 4.202.458 1.538.066 1.534.718 937.115
Despesas comvendas 437.253 |-  365.214 |- 347538 |-  298.052
Despesas administrativas 265.621 [-  265.077 |- 300.131 |-  286.002
Resultado da equivaléncia patrimonial 393 |- 622 592
Outras receitas operacionais, liquidas 24.347 749.462 823.398 354.026
Resultado antes das receitas e despesas financeiras 3.524.324 1.656.615 1.710.447 706.495
Receitas financeiras 221.679 133.950 110.723 167.646
Despesas financeiras 569.793 [- 1.040.597 - 1.016.526 [-  944.405
Resultado dos instrumentos financeiros derivativos 830.128 |- 6.236 |- 215313 |- 184.465
Variagdes monetarias e cambiais, liquidas 2.507.023 |-  721.842 |- 932907 [-  735.001
Resultado antes do imposto de renda e da contribuigéo
social sobre o prejuizo 160.941 21.890 (- 343576 |- 989.730
Imposto de renda e contribuicdo social
Corrente 684.246 |- 46.280 |-  619.606 |- 42.167
Diferido 1.202.172 186.942 265.600 333.927
Lucro Liquido do exercicio 356.985 162.552 |- 697.582 [- 697.970

Fonte: Adaptado Demonstracdes Financeiras Fibria.

4.1 ANALISE DOS INDICES DE LIQUIDEZ TRADICIONAIS

A seguir, serdo apresentados os resultados encontrados para cada indice estudado, e

em seguida, feito uma breve andlise das informacdes obtidas.

4.1.1 Liquidez Corrente

O Indicador de liquidez mostra uma situacdo financeira boa, conforme é apresentado

no Quadro 5, isso revela que a empresa consegue manter suas atividades operacionais de

forma sustentavel, pois para cada 1,00 de divida a empresa obteve o resultado maior que 1

para cada ano analisado, isso demonstra folga no seu disponivel para uma possivel liquidacdo

de suas obrigacdes.

Quadro 5: Liquidez Corrente

Liquidez Corrente  Ativo Circulante

*Em milhares de reais

2012 2013 2014 2015
6.245.933 5.807.001 3.261.177 5.460.578
Passivo Circulante 2.475.255 4.448.355 2.099.230 2.955.299
2,52 1,31 1,55 1,85

Fonte: Elaborado pela autora.
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Se o resultado tivesse sido menor que 1 possivelmente ndo haveria disponivel
suficiente para quitar suas obrigacdes a curto prazo.

De acordo com o Quadro 5 também se pode perceber que o referido indice no ano de
2012 foi maior do que nos demais anos estudados. Em 2013 teve uma queda de quase metade
do valor de 2012, e nos anos seguintes foi subindo os indices, proporcionando uma melhora
da situacdo em relacdo a queda brusca em 2013.

Segundo Marion (2009, p. 76) “A Liquidez Corrente ¢ o indicador mais importante da

situacdo financeira da empresa”.

4.1.2 Liquidez Seca

Esse indice, assim como anterior analisa a situacdo financeira da empresa a curto
prazo. Aqui os estoques sdo excluidos para verificar se a empresa depende ou ndo das vendas
para liquidar seus compromissos. Mas pode-se verificar que somente no ano de 2014 o indice
foi menor que 1, conforme Quadro 6.

Quadro 6: Liquidez Seca
*Em milhares de reais

2012 2013 2014 2015
Ativo Circulante 6.245.933,00 5.807.001,00 | 3.261.177,00 | 5.460.578,00
Liquidez Seca - Estoque -1.183.142,00 |- 1.265.730 |-1.238.793,00 |- 1.571.146,00
Passivo Circulante 2.475.255,00 4.448.355,00 | 2.099.230,00 | 2.955.299,00
2,05 1,02 0,96 1,32

Fonte: Elaborado pela autora.

Analisando os resultados para esse indice, € possivel verificar que a queda dos indices
de 2012 para 2013 foi pouco mais de 50%, de 2013 para 2014 teve queda porém menor e de
2014 para 2015 ocorreu um aumento consideravel no indice.

Mas segundo Marion (2009, p. 78) “Nem sempre um indice de Liquidez Seca baixo ¢

sintoma de situacdo financeira apertada”.

4.1.3 Liquidez Imediata

Esse indice representa o valor de quanto dispomos imediatamente para quitar nossas
dividas de curto prazo e ndo leva em consideracdo os direitos a receber, mas, inclui as
obrigacbes que irdo vencer nas datas mais variadas possiveis, no entanto esse indice faz a
comparacdo entre o disponivel e 0 passivo circulante e ird indicar o percentual das obrigac6es

que a empresa podera liquidar imediatamente (MARION, 2009).
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No Quadro 7, pode-se observar que esse indice ndo apresentou bons resultados.

Quadro 7: Liquidez Imediata
*Em milhares de reais

2012 2013 2014 2015
Liquidez Imediata  Disponibilidade 943.856 | 1.271.752 461.067 | 1.077.651
Passivo Circulante 2475255 | 4.448.355 | 2.099.230 | 2.955.299
0,38 0,29 0,22 0,36

Fonte: Elaborado pela autora.

Os resultados mostram que no ano de 2012 a empresa tinha 0,38 centavos para quitar
1,00 real de divida imediata. Em 2013 houve uma queda para 0,29 centavos e continuou
reduzindo em 2014 para 0,22 centavos. No periodo de 2015 houve um aumento para 0,36
centavos, porém, esse valor foi ainda menor do que o valor no inicio do periodo estudado.

Segundo Marion (2009, p 81) “Nem sempre reducdes sucessivas nesse indice
significam situacGes constrangedora; podem significar uma politica mais rigida de disponivel
e, até mesmo, uma reducéo do limite de seguranga”.

Analisando esses resultados, observou-se que em nenhum dos periodos o valor das
disponibilidades foi superior ao valor do passivo circulante total. Em 2012, 2013, 2014 e 2015
0 passivo circulante representou cerca de 8,79%, 16%, 8,20% e 10,04% respectivamente, do
passivo total, enquanto que as disponibilidades representaram nesse mesmo periodo 3,55%,
4,75%, 1,80% e 3,66% em relacdo ao ativo total.

4.1.4 Liquidez Geral

No indice de liquidez geral, os anos de 2012 a 2015 foram analisados da seguinte
forma: para cada 1,00 de divida a curto e longo prazo, ha R$ 0,68, R$ 0,72, R$ 0,73 e R$ 0,68
respectivamente para quitar suas obrigacGes, quanto menor for esse indice, sera pior para a
empresa. Assim mostra 0 Quadro 8 abaixo:

Quadro 8: Liquidez Geral

*Em milhares de reais

2012 2013 2014 2015
Ativo Circulante + Realizavel a Longo
Liquidez Geral Prazo 8.886.578,00 8.821.047,00 8.001.417,00 | 11.242.189,00
Passivo Circulante + Exigivel a Longo
Prazo 12.973.773,00 | 12.258.918,00 | 10.978.275,00 | 16.618.658,00
0,68 0,72 0,73 0,68

Fonte: Elaborado pela autora.
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Observando esses resultados, pode-se dizer que a Liquidez geral é ruim em todos 0s
anos estudados, pois a empresa em analise ndo apresenta condi¢es boas para quitar suas
obrigacdes, e assim tem elevadas dividas.

Segundo Marion (2009, p. 80)” As divergéncias em datas de recebimento e de
pagamento tendem a acentuar-se, quando analisamos periodos longos, ou seja, 0 recebimento
do ativo pode divergir consideravelmente do pagamento do passivo; isso, sem duvida,

empobrece o indicador”.

4.2 GRAU DE ENDIVIDAMENTO

Conforme Iudicibus (2010, p.93) “J4 no que se refere a posicdo de endividamento,
muitas vezes ela € o foco inicial de uma boa ou ma situag¢ao de rentabilidade futura”.

Quadro 9: Grau de Endividamento
*Em milhares de reais

2012 2013 2014 2015
Passivo Circulante 2475255 | 4.448.355 | 2.099.230 2.955.299
.+ Passivo Exigivel a
Grau de Endividamento Longo Prazo 10.498.518 7.810.563 8.879.045 [ 13.663.359
Ativo Total 28.144.580 | 26.750.172 | 25.593.980 | 29.433.978
0,46 0,46 0,43 0,56

Fonte: Elaborado pela autora.

Conforme foi demonstrado a empresa ndo esta tdo dependente dos recursos de
terceiros para se manter, como pode ser evidenciado pelo indice de endividamento, pois
qguanto mais proximo de 1 (100%) este quociente for, significa que ha uma elevada

dependéncia de recursos de terceiros, quanto menor for esse indice melhor.

4.3 RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO

Quadro 10: Retorno sobre o Patrimdnio Liquido
*Em milhares de reais

2012 2013 2014 2015
Retorno sobre o Lucro Liquido do
Patriménio Liquido Exercicio - 697.970 |-  697.582 162.552 356.985
Patrimdnio Liquido 15.170.807 | 14.491.254 | 14.615.705 | 12.815.320
- 0,05 |- 0,05 0,01 0,03

Fonte: Elaborado pela autora.

A andlise desse indice revela um resultado negativo para os anos de 2012 e 2013, pois,
nesses anos a empresa ndo apresentou lucro, e sim prejuizo. Nos demais anos, devido ao lucro

positivo, porém baixo, o resultado foi baixo também, bem préximo de zero.
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4.4 ANALISE DO TERMOMETRO DE KANITZ

Para fazer a andlise de Kanitz, foram obtidas informacdes extraidas das demonstragdes
contabeis da empresa que esta sendo estudada. Esta analise determina a tendéncia da empresa
de falir ou né&o.

Segundo Silva (2007, p. 146) “O modelo ¢ baseado na analise do fator de insolvéncia
das empresas, a partir de ponderacdes de alguns indicadores de liquidez, de endividamento e
de rentabilidade”.

A equacdo que foi desenvolvida por Kanitz, e é composta por pesos que devem
multiplicar os indices conforme modelo abaixo:

FI = X1 + X2+ X3 — X4 — X5, onde:

X1=RPL (LL/PL) X 0,05 (Rentabilidade do Patriménio Liquido)
X2= LG (AC+RLP/PC+ELP) X 1,65 (Liquidez Geral)

X3= LS (AC- Estoque/PC) X 3,55 (Liquidez Seca)

X4=LC (Ac/pC) X 1,06 (Liquidez Corrente)

X5= GE (PC+PELP/AT) X 0,33 (Endividamento)

Os valores utilizados foram encontrados nas demonstra¢des contabeis divulgadas pela
empresa, conforme segue:

Quadro 11: indices calculados conforme demonstracéo contabil
RPL LG LS LC GE
2012| -0,05 0,68 2,05 2,52 0,46
2013| -0,05 0,72 1,02 1,31 0,46
2014/ 0,01 0,73 0,96 1,55 0,43
2015| 0,03 0,68 1,32 1,85 0,56
Fonte: Elaborado pela autora.

Através desses indices, pode-se calcular o Fator de Insolvéncia relativo a cada ano

estudado e os resultados obtidos estdo apresentados a seguir:

Quadro 12: Fator de Insolvéncia 2012/2013/2014/2015

2012 2013 2014 2015
X1= RPL*0,05 -0,0025[ -0,0025| 0,0005| 0,0015
X2=LG*1,65 1,12 1,19 1,2 1,12
X3= LS*3,55 7,28 3,62 3,41 4,69
X4=LC*1,06 2,67 1,39 1,64 1,96
X5= GE*0,33 0,12 0,12 0,12 0,16

[FI=X1+X2+X3-X4-X5 | 56075 3,2975| 2,8505| 3,6915|
Fonte: Elaborado pela autora.
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Os resultados encontrados nos anos de 2012 (5,6075), 2013 (3,2975), 2014 (2,8505) e
2015 (3,6915), demonstram que a empresa encontra-se em estado de solvéncia, ou seja, é
considerada sem problemas financeiros de acordo com a interpretacdo desses numeros através
do Termdmetro de Kanitz.

4.5 SITUACAO FINANCEIRA ANALISADA

Para comparar ambos os métodos e interpretar o que cada um representa, faz-se
necessario uma breve analise dos resultados de cada indice onde:

. O lucro obtido em relacdo ao capital préprio utilizado, encontrado através do RPL na
analise tradicional, apresentou indices inicialmente negativos e depois baixos, 0 que
demonstra que a empresa néo teve bons resultados no lucro;

. Na LG a situacdo ndo é muito boa, onde para cada 1 real de divida de curto e longo
prazo, a empresa apresentou valores menores que 1 para quita-las, fechando 2015 em 0,68
centavos de recurso para quitar 1,00 de divida;

. Na LC os resultados foram bons, sempre acima de 1 o que indica que tinha folga de
recursos apés quitar as dividas de curto prazo;

. A LS revela bons resultados para quitacdo de obrigacdes de curto prazo, mesmo
desconsiderando o valor que a empresa possui de estoques;

. No GE a empresa se mostra com um grau de dependéncia de recursos de terceiros
razoavel, fechando 2015 com 56% de dependéncia.

De acordo com os resultados encontrados, o termémetro de Kanitz apontou situagédo
de solvéncia em todos os anos analisados.

Diante desses resultados, na comparacdo com o Termdmetro de Kanitz, cabe destacar
que o método de Kanitz analisa todos os indices mencionados acima como um todo e chega a
um valor que é verificado no termémetro como solvente, insolvente ou penumbra.

A analise de indices tradicionais apresenta um indicador que o termémetro de Kanitz
ndo utiliza que é a Liquidez Imediata. Esta nos mostrou com seus resultados, que as
disponibilidades da empresa ndo sdo suficientes para quitar suas obrigacdes no curto prazo,
uma vez que os indices que o passivo circulante de cada ano representa sobre o passivo total é
maior que o valor que as disponibilidades representam sobre 0 ativo total.

Cada método de analise fornece informacBes importantes para interpretar situacdes
diversas. Nao se pode dizer que uma é mais eficaz que a outra, até mesmo porque, cada

usuario busca por uma determinada informacao.
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A soma dos dois métodos resulta que, a empresa estudada apresenta deficiéncia em
seus valores de liquidez geral, liquidez imediata e no retorno sobre o patrimonio liquido, mas

que essas deficiéncias ndo acarretariam a faléncia/insolvéncia da empresa.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Os indices de liquidez evidenciam as condi¢Ges da empresa em quitar suas dividas. A
Liquidez geral calculada se apresentou baixa durante todo o periodo analisado, indicando
deficiéncia da empresa em pagar suas obrigacoes de curto e longo prazo.

O indice de Liquidez Corrente, apesar da queda nos valores, apresentou bons
resultados, fechando em 2015 em 1,85, o que significa que para 1,00 real de divida de curto
prazo, a empresa possui 1,85 reais para quitar suas obrigagoes.

A Liquidez Seca revela que, se a empresa nao tivesse 0s estoques, ela ainda estaria
fechando 2015 em boas condi¢fes, com 1,32 reais para cada 1,00 de obrigacGes de curto
prazo. Esse indice analisa a condi¢do da empresa em honrar suas obrigacdes sem vender 0s
estoques.

O Grau de Endividamento ¢ um indice ligado a estrutura de capital, mostrando a
dependéncia ou ndo de recursos de terceiros. Os valores calculados para esse indice se
manteve estavel nos dois primeiros anos analisados com um indice de 46%, em 2014 teve
uma queda para 43% mas, em 2015 ocorreu um aumento para 56%. Todos esses valores
calculados mostram pouca dependéncia de recurso de terceiros, mesmo fechando em 56% em
2015.

O Retorno sobre o Patriménio Liquido ¢ um indice de rentabilidade da empresa,
expressa 0 quanto ela obteve de lucro em relacdo ao capital proprio. Esse indice se manteve
muito baixo durante esse periodo estudado e nos dois anos iniciais (2012 e 2013) o indice foi
negativo, o que demonstra que a empresa nao gerou muito lucro. Isso é ratificado na propria
Demonstracdo Contabil da empresa, onde em 2012 e 2013 a empresa apresentou prejuizo e
em 2014 e 2015 apresentou um lucro de 162.552 e 356.985 (em milhares de reais)
respectivamente, e apesar do aumento, 0s valores sdo baixos em relagdo ao valor do
patrimdnio liquido.

O termdmetro de Kanitz que utiliza os indices citados acima apresentou como
resultados, que a empresa estudada se encontra solvente nos anos de 2012 a 2015, ou seja,
esta fora do risco de ndo honrar suas obrigacGes com fornecedores, mesmo que alguns indices
como o de Liquidez Geral e 0 Retorno sobre o Patriménio Liquido tenham se apresentado
ruim.

Os indices tradicionais apresentaram uma informacdo a mais, que é a analise da
liguidez imediata. Esta revelou uma situacdo desfavoravel, fechando 2015 com 0,36 centavos

de valor em caixa e equivalente de caixa para cada 1,00 real de obrigagdes.



35

De forma geral, conclui-se que tanto o Termdmetro de Kanitz quanto os indices
tradicionais fornecem informacgdes que revelam a situagdo financeira de uma empresa durante
determinado periodo e que os indices tradicionais sdo bases para a conclusdo do Termdmetro
de Kanitz. Também se pode concluir que em cada ano estudado a empresa apresentou estado
de solvéncia mesmo tendo alguns valores de indices tradicionais insatisfatorios.

Comparando os dois modelos, é possivel observar que analisando o0s indices
tradicionais isoladamente é verificado que alguns fornecem bons resultados outros nao,
porém, o termémetro de Kanitz utiliza todos os indices como um conjunto e ndo de forma
isolada, e isso colabora para que indices ndo tdo bons se tornem bons resultando em situacédo
solvente para a empresa.

Como sugestdo para estudos futuros, é de grande valia a realizacdo de estudos fazendo
a comparagdo de um ou mais métodos de previsao de faléncia e/ou comparando uma ou mais
empresas de grande porte, com o objetivo de verificar a situacdo de cada uma e comparar seus

resultados.



36

REFERENCIAS

ASSAF NETO, A. Estrutura e Andlise de Balanco: Um enfoque econdmico-financeiro,
comércio e servigos, industrias, bancos comerciais e multiplos. 9. ed. Séo Paulo: Atlas, 2010.

ASSAF NETO, Alexandre. Estrutura e Andlise de Balangos — um enfoque econémico-
financeiro. 10? ed. Séo Paulo: Atlas, 2012.

BEUREN, llse Maria; LONGARAY, André Andrade; RAUPP, Fabiano Maury; OUSA,
Marco Aurélio Batista de; COLAUTO, Romualdo Douglas; PORTON, Rosimeire Alves de
Bona. Como Elaborar Trabalhos Monograficos em Contabilidade. 3 Ed. Sdo Paulo: Atlas,
2010.

BEUREN, llse Maria. Como elaborar trabalhos monografico em contabilidade: teoria e
pratica / llse Maria Beuren organizadora e colaboradora; colaboradores André Andrade
Longaray, Fabiano Maury Raupp, Marco Aurélio Batista de Sousa, Romualdo Douglas
Colauto, Rosimere Alves de Bona Porton. — 3. Ed. — 9. Reimpr. — S&o Paulo: Atlas, 2014.

BRASIL. Lei das Sociedades por Acdes, Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde
sobre as sociedades por acdes. Manuais de Legislacéo atlas. 6. Ed. S&o Paulo, Atlas, 1999. V.
28.

FIBRIA. Quem somos. 2016. Disponivel em: <http://www.fibria.com.br/institucional/quem-
somos/>. Acesso em: 15 nov. de 2016.

IUDICIBUS, Sérgio de. Andlise de balanco. 10 ed. — 2. reimpr. Séo Paulo: Atlas 2010.

KANITZ, Stephen Charles. Como prever faléncias de empresas. Revista Negocios em
Exame. 1974. Disponivel em: <https://pt.scribd.com/document/61123852/EXAME-
ComoPreverFalenciaEmpresa-Kanitz>. Acesso em: 03 set. 2016.

KANITZ, S. C. Como prever faléncias. Sdo Paulo: McGraw Hill, 1978.

KASSAI, José Roberto; KASSAI, Silvia. Desvendando o termdmetro de insolvéncia de
Kanitz. 1998. Disponivel em:
<http://www.anpad.org.br/diversos/trabalhnos/EnANPAD/enanpad_1998/CCG/1998 CCG8.p
df>. Acesso em: 12 ago. 2016.

KASSAI, Silvia. Utilizacdo da Andlise por Envoltéria de Dados (DEA) na Analise das
Demonstracbes Contabeis. Tese Doutorado. Faculdade de Economia, Administracdo e
Contabilidade da Universidade de Séo Paulo, S&o Paulo: USP, 2002.

KRAUTER, Elizabeth; SOUSA, Almir F. de; LUPORINI, Carlos E. de M. Um contribuicéo
para a Previsdo de Solvéncia nas Empresas. In IX SmeAD. Administracdo no Contexto
Internacional. 2005. Disponivel em: http://www.manoel.pro.br/previsao.pdf . Acesso em: 10
ago. 2016.

MARION, José Carlos. Analise das Demonstracbes Contabeis: Contabilidade
Empresarial / 5. ed. — S&o Paulo: Atlas, 2009.



37

MARION, José Carlos. Contabilidade empresarial. — 15. Ed. — S&o Paulo: Atlas, 2009.

MARQUES, J. A. V. da Costa. Andlise Financeira das empresas: liquidez, retorno e criacéo
de valor.2004. Rio de Janeiro: Editora UFRJ.

MATARAZZO, Dante Carmine, Andlise financeira de balangos: abordagem gerencial. 7.
ed. S&o Paulo: Atlas, 2010.

ONUSIC, Luciana Massaro; KASSAI, Silvia; VIANA, Adriana Backx Noronha.
Comparacdo dos resultados de utilizacdo de andlise por envoltéria de dados e regressao
logistica em modelos de previsdo de insolvéncia: um estudo aplicado a empresas
brasileiras. FacefPesquisa AV n.1, 2004. Disponivel em: <
http://legacy.unifacef.com.br/facefpesquisa/2004/nr1/2_ONUSIC_KASSAI_VIANA.pdf>.
Acesso em: 03 set. 2016.

PADOVEZE, Clévis Luis; BENEDICTO, Gideon Carvalho de, Analise das Demonstracdes
Financeiras. 3. Ed. rev. E ampl. S&o Paulo: Cengage Learning, 2010.

P1ZZOLATO, Nélio Domingues. Introdugéo a Contabilidade Gerencial. 2.ed. S&o Paulo:
Pearson Makron Books, 2000.

REZENDE, Isabelle Carlos Campos; FARIAS, Thalita Xismy Tavares de; OLIVEIRA, Alan
Santos de. Aplicacdo dos modelos de Elizabetsky e Kanitz na previsdo de faléncia: um estudo
descritivo das melhores e maiores empresas por setor listadas na Revista Exame em 2010.
REVISTA MINEIRA DE CONTABILIDADE, ISSN 1806-5988, Conselho Regional de
Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, Ano 14, n° 51, p. 35-42, jul./ago./set. 2013.

RICHARDSON, Roberto Jarry, Pesquisa social: meétodos e técnicas/ Roberto Jarry
Richardson; colaboradores José Augusto de Souza Peres... (et al.) — Sdo Paulo: Atlas, 1999.

RYDLEWSKI, Carlos. A Fibria saiu da lona. Revista Epoca Negdcios. 2014. Disponivel em:
< http://epocanegocios.globo.com/Informacao/Resultados/noticia/2014/07/fibria-saiu-da-
lona.html>. Acesso em 13 jan. 2017.

SILVA, José Pereira da, Analise financeira das empresas. — 4. Ed. Sdo Paulo : Atlas, 1999.

TEIXEIRA, Thais Manoel. O TERMOMETRO DE KANITZ VERSUS ANALISE DE
LIQUIDEZ TRADICIONAL: Um estudo de caso na empresa Roda Bem Comércio e Servigos
Ltda. 2012. Disponivel em: <
http://www.fucape.br/premio_excelencia_academica/upld/trab/13/Tha%C3%ADs%20Manoel
%20Teixeira_ TCC_Edi%C3%A7%C3%A30%202013.pdf>. Acesso em: 09 dez. 2016.

VIEIRA, Eloir Trindade Vasques. As ferramentas contabeis e o empreendedorismo no
desenvolvimento das micro e pequenas empresas: 0 caso das empresas de panificacdo da
cidade de Campo Grande/ MS. Dissertacdo (mestrado) — Universidade Cat6lica Dom Bosco,
Campo Grande, Mestrado em desenvolvimento local, 2008. Disponivel em: <
http://site.ucdb.br/public/md-dissertacoes/8024-as-ferramentas-contabeis-e-0-
empreendedorismo-no-desenvolvimento-das-micro-e-pequenas-empresas-o-caso-das-
empresas-de-panificacao-da-cidade-de-campo-grande-ms.pdf>. Acesso em: 11 de abril 2017.


http://www.fucape.br/premio_excelencia_academica/upld/trab/13/Tha%C3%ADs%20Manoel%20Teixeira_TCC_Edi%C3%A7%C3%A3o%202013.pdf
http://www.fucape.br/premio_excelencia_academica/upld/trab/13/Tha%C3%ADs%20Manoel%20Teixeira_TCC_Edi%C3%A7%C3%A3o%202013.pdf
http://site.ucdb.br/public/md-dissertacoes/8024-as-ferramentas-contabeis-e-o-empreendedorismo-no-desenvolvimento-das-micro-e-pequenas-empresas-o-caso-das-empresas-de-panificacao-da-cidade-de-campo-grande-ms.pdf
http://site.ucdb.br/public/md-dissertacoes/8024-as-ferramentas-contabeis-e-o-empreendedorismo-no-desenvolvimento-das-micro-e-pequenas-empresas-o-caso-das-empresas-de-panificacao-da-cidade-de-campo-grande-ms.pdf
http://site.ucdb.br/public/md-dissertacoes/8024-as-ferramentas-contabeis-e-o-empreendedorismo-no-desenvolvimento-das-micro-e-pequenas-empresas-o-caso-das-empresas-de-panificacao-da-cidade-de-campo-grande-ms.pdf

38

VOTORANTIM.  Negocios.  Disponivel —em:  <http://www.votorantim.com.br/pt-
br/negocios/Paginas/negocios.aspx>. Acesso em: 13 de nov. 2016.



APENDICE A

FICHA DE AVALIACAO DE TG-11 - FACE/UFGD

Titulo do Trabalho:

Nome do Aluno:

Orientador:

Avaliador(a):

Itens a serem avaliados

Critérios de Avaliagéo

Contetdo do Trabalho. Caréter analitico da monografia. Consisténcia das | { ) Ausente
~ ; : - () Incompleto
conclusdes com o corpo do trabalho. Nivel e qualidade do referencial () Satisfatério
tedrico. ( ) Bom
() Ausente
Desenvolvimento Idgico do tema (Introducdo, desenvolvimento, conclusdo). | ( ) Incompleto
Metodologia adequada aos objetivos estabelecidos. () Satisfatdrio
( )Bom
() Ausente
. . x . () Incompleto
Posicionamento critico em relagdo ao tema desenvolvido. () Satisfatorio
( )Bom
() Ausente
Clareza e correcdo na linguagem. Cumprimento das normas do () Incompleto
Regulamento. () Satisfatério
( )Bom
() Ausente
Apresentacdo e defesa oral: dominio do conteldo, utilizagdo de linguagem | ( ) Incompleto
especifica, argumentacdo, concisao e precisdo nas respostas. () Satisfatério
( )Bom
Legenda:  Ausente: Nao existe tal aspecto no trabalho apresentado.
Incompleto: O item analisado se apresenta com diversas falhas e faltas.
Satisfatorio: O item analisado esta satisfatorio, porém necessita de melhorias.
Bom: O item analisado atendeu aos requisitos exigidos.
Avaliador:
Conceito: () Reprovado | () Aprovado com Ressalvas | () Aprovado
Observacoes: ( )A ( )B

Legenda: Reprovado: O trabalho néo apresenta requisitos minimos de aprovacdo, pois, os aspectos analisados

estdo, em sua maioria, “Ausentes” ou “Incompletos”.

Aprovado com Ressalvas: O trabalho apresenta algumas falhas, aspectos incompletos e, com a devida

correcdo, apresenta condi¢Bes de aprovacao.

Aprovado : (A) O trabalho, na maioria dos aspectos analisados, , avalia-se como “Bom”
(B) O trabalho necessita de correces de formatacdo, de ortografia, de sugestdes e
ajustes conforme apontamentos no texto, porém ndo compromete os resultados. Predominam os aspectos

analisados como “Satisfatorios”.

Dourados, de

de

Orientador Membro

Membro

FACULDADE DE ADM INISTRAQAO, CIENCIAS CONTABEIS E ECONOMIA — UFGD / Dourados (MS), Rodovia Dourados - Itahum, km 12
CEP 79.804-970, Cx. Postal 322, Fone: (0xx) (67) 3410-2040 / FAX (0xx) (67)3410-2046

e-mail: face@ufgd.edu.br




APENDICE B

TERMO DE CESSAO DE DIREITOS AUTORAIS E AUTORIZAQAO PARA
INSERCAO DE TRABALHO DE GRADUACAO NOS MEIOS ELETRONICOS DE
DIVULGACAO DISPONIBILIZADOS E UTILIZADOS PELA UFGD

Eu, Silvana Correia Alencar, estudante, residente a Rua

, RG: :
CPF: ., aluno do Curso de Ciéncias Contabeis da Universidade
Federal da Grande Dourados, matriculado sob nimero , venho, por meio do

presente, AUTORIZAR a insercdo do meu Trabalho Final de Graduacdo, Aprovado em

disponibilizados e utilizados pela universidade, bem como em qualquer outro meio eletrénico
de divulgacdo utilizado pela Instituicdo, para os especificos fins educativos, técnicos e
culturais de divulgacéo institucional e ndo-comerciais.

DECLARO, dessa forma, que cedo, em carater gratuito e por tempo indeterminado, o
inteiro teor do meu Trabalho de Graduacdo acima identificado, cuja cOpia, por mim rubricada
e firmada, segue em anexo, para que possa ser divulgada através do(s) meio(s) acima
referido(s).

DECLARO, ainda, que sou autor e unico e exclusivo responsavel pelo conteudo do
mencionado Trabalho de Graduacao.

AUTORIZO, ainda, a Universidade a remover o referido Trabalho do(s) local(is) acima

referido(s), a qualquer tempo e independentemente de motivo e/ou notificacdo prévia a
minha pessoa.

Em Dourados, de de 20

Assinatura:

Nome Completo:

FACULDADE DE ADMINISTRACAO, CIENCIAS CONTABEIS E ECONOMIA — UFGD / Dourados (MS), Rodovia Dourados - Itahum, km 12
CEP 79.804-970, Cx. Postal 322, Fone: (0xx) (67) 3410-2040 / FAX (0xx) (67)3410-2046
e-mail: face@ufgd.edu.br



