Universidade de Brasilia (UnB)
Faculdade de Economia, Administracdo, Contabilidade e
Gestao de Politicas Publicas (FACE)

Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais (CCA)
Bacharelado em Ciéncias Contabeis

Raquel Pires Rachid

APLICACAO DA TEORIA DA SINALIZACAO EM EMPRESAS BRASILEIRAS EM
RECUPERACAO JUDICIAL

Brasilia-DF
2020



Professora Doutora Marcia Abrahdo Moura
Reitora da Universidade de Brasilia

Professor Doutor Enrique Huelva Unternbdumen
Vice-Reitor da Universidade de Brasilia

Professor Doutor Sérgio Antdnio Andrade de Freitas
Decano de Ensino de Graduagao

Professor Doutor Eduardo Tadeu Vieira
Diretor da Faculdade de Economia, Administragdo, Contabilidade e Gestdo de Politicas
Publicas

Professor Doutor Paulo César de Melo Mendes
Chefe do Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuarias

Professor Doutor Alex Laquis Resende
Coordenador de Graduacéo do curso de Ciéncias Contabeis - Diurno

Professor Mestre Elivanio Geraldo de Andrade
Coordenador de Graduacéo do curso de Ciéncias Contabeis - Noturno



Raquel Pires Rachid

Aplicacéo da Teoria da Sinalizacdo em Empresas Brasileiras em Recuperacgéo Judicial

Trabalho de Conclusdo de Curso apresentado ao
Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais
da Faculdade de Economia, Administracdo,
Contabilidade e Gestdo de Politicas Publicas como
requisito parcial a obtencdo do grau de Bacharel

em Ciéncias Contébeis.

Linha de Pesquisa: Contabilidade para Tomada

de Decisdo

Area: Finangas

Orientador: Prof. Dr. Sérgio Ricardo Miranda Nazaré

Brasilia-DF
2020



Reservado para ficha catalogréafica



RAQUEL PIRES RACHID

Aplicacdo da Teoria da Sinalizacdo em Empresas Brasileiras em Recuperacdo Judicial

Trabalho de Conclusdo de Curso apresentado ao
Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais
da Faculdade de Economia, Administracao,
Contabilidade e Gestéo de Politicas Publicas como
requisito parcial a obtencdo do grau de Bacharel
em Ciéncias Contabeis, sob a orientacdo do Prof.

Dr. Sérgio Ricardo Miranda Nazaré

Aprovado em de de 2020.

Prof. Dr. Sérgio Ricardo Miranda Nazaré
Orientador

Prof. Me. Alex Laquis Resende
Professor - Examinador

Brasilia - DF, 25 de novembro de 2020



AGRADECIMENTOS

Agradeco primeiramente a Deus, sem Ele a minha vida néo teria sentido.

Sou grata ao meu orientador Sérgio Nazaré que com sua sutileza e cuidado me conduziu
na producdo deste. Ndo poderia deixar de citar a gratiddo a Universidade de Brasilia e seus
docentes, essenciais ha minha caminhada até aqui.

Agradeco ainda a minha familia e a0 meu noivo que com amor me aconselharam e
apoiaram durante todos os anos de graduacao.

Um agradecimento a todos os amigos que estiveram ao meu lado, em especial Rayssa,

Luiza e Pedro Henrigue que viram de perto a construgdo deste artigo.



RESUMO

Tendo como base a Teoria da Sinalizacdo este trabalho parte da premissa que os indicadores
contébeis sdo capazes de emitir sinais sobre a situacdo econémico-financeira de uma instituic&o.
Ao estudar 11 indicadores diferentes entende-se que seria possivel visualizar, a partir de seus
resultados, problemas nas organizacdes que pudessem ser resolvidos de maneira antecipada,
identificando assim, onde estariam localizados possiveis indicacdes de piora na salde
financeira da empresa. O objetivo deste artigo é identificar quais indicadores financeiros, dentre
aqueles pesquisados, sdo capazes de sinalizar o estado de recuperacéo judicial de instituicdes.
Foram selecionadas 15 empresas em recuperacao judicial listadas na Bolsa de Valores — B3
durante o periodo de 2011 a 2019. Os resultados foram agrupados e separados por indicador,
foi calculada a média e desvio padréo para acompanhar a relacdo existente entre as empresas
selecionadas. Os resultados apontaram para cinco indicadores como significativos na previséo
de uma possivel situacdo de recuperacdo judicial sendo: Liquidez Corrente, Liquidez Seca,
Liquidez Geral, Composicao do Endividamento e Giro do Ativo.

Palavras-chave: Teoria da Sinalizacdo. Recuperacdo Judicial. Faléncia. Indicadores

Contébeis.



LISTA DE TABELAS E GRAFICOS

Tabela 1: indices para analise segundo Matarazzo (2010)..........cccveveererreiresiereseeeseseeeees 17
Tabela 2- LIQUIAEZ COITENTE.......ueiieieeieeite ettt ettt te et e esre et e esreenneenee e 24
TabEla 3 - LIQUIOBZ SECA ...c.eieveiiieeieiiieitie ittt sttt ettt et eteenee e 25
Tabela 4 - LIQUIAEZ GEIal..........coviiiiiiiieee et 26
Tabela 5 - Composicdo do Endividamento.............ccceieiieieiieiecie e 27
Tabela 6 - GIF0 0O ALIVO. ..ot bbbttt bbb reenes 28
Tabela 7 - Empresas com Melhoria nos INdiCadores...........ccoovvveieiiniiene e 29
Tabela 8- Empresas com Instabilidade nos INdicadores...........cccovvieiieresi e 30

Tabela 9 - Empresas com Queda N0S INAICAAOIES...........ceviiieieerie e 31



SUMARIO

LINTRODUGAO ...t teetee ettt es s sn e 11
2 REFERENCIAL TEORICO ..ottt ettt 13
2.1 Recuperagdo Judicial @ FalENCIA..........ccoiieiiiiiiiiiiieeee e 13
2.2 Lei 11.101/2005 - Lei de Faléncia € RECUPEIAGED .......ccvevververieriiriiriicieieie e 15
2.3 Teoria da Sinalizacéo e os Indicadores ECONOMICO-FINANCEIros ..........ccovvevververeesneene 16
2.3.1 INAICES U8 LIGUIRZ ...ttt 17
2.3.2 indices de Endividamento ou Estrutura de Capital..............ccccoevveveerrieeeeseiesensins 17
2.3.3 Indices de Rentabilidade ...........cc.co.evevcvciciceeiece e, 17
S METODOLOGIA ...ttt e e b e et e e b e e saeeeneesnneaneens 19
3.1 ClassSifiCagao da PESQUISA .....ecveirieiireiecee e et see st e ste ettt e sra e te e raesbeenaesreesre e e 19
3.2 SeleCA0 dOS AAUOS........cviiiieiiece et e 19
3.3 Tratamento e ANAlise A0S DAUOS ...........coueiiirieieiieee e 20
3.3.1 Indice de LiQUIdez COITENTE ........c..cveeerceeeeeeeeeeeeieee e 20
3.3.2 INdiCe de LIQUIORZ SECA .......oevecevececee et 20
3.3.3 Indice de LiQUIORZ GEIAl ........c.cueveeeeeeiceeeeeeeeecee e 21
3.3.4 Indice de Imobilizagdo do Patrimonio Liquido..........cc.cceeeevceereeereeeeeceeeeeee e 21
3.3.5 indice de Imobilizac&o dos Recursos NAO COFTENTES.............oveveverervereereereeeseeeeenenen, 21
3.3.6 Indice de Participacio de Capital de TErCeIr0S. .........ccovvvrverrerreersireeseeresesseeesenen, 21
3.3.7 Indice de Composic&0 do ENAIVIAMENTO ...........ccvevceereeiieeneeceeeesieeesieseessiesees e 22
3.3.8 INdices de Margem LIQUITA. ..........c.cvoveeeeeeeeeeeeeeeee et 22
3.3.9 INdices de Giro do ALIVO.........ccueveeeeieereie ettt 22
3.3.10 indices de Rentabilidade do Patrimdnio LIQUIdO...........cc.cvveeeeveeeeeeeeeeee e, 22
3.3.11 indices de Rentabilidade do ALIVO ..........cc.cccvuevcveieeiceeieeee e 23
3.5 Métodos para ComparaGdo doS Dados ...........cceeeeerierieneiese st 23

4 ANALISE DOS RESULTADOS ......ociiieieieeeteteee ettt 24



4.1 INAICES A8 LIQUITRZ......veceeveceeceeee et 24

4.2 Indices de Endividamento ou Estrutura de Capital ...........cccccoooovevevreeereceeeeieceereeenene 26
4.3 Indices de ReNtADIIAAUE. ...........c..cveveeveeeiceeeeeeee et 27
4.4 Selecdo e Agrupamento de EMPIeSas. .......ccviiiirieiierieie e 28

B CONCLUSOES ... e e et e e e e e e et e e et e e er e e e en e, 32



11

1 INTRODUCAO

No decorrer dos anos modelos foram desenvolvidos na intencao de prever a insolvéncia
empresarial e por consequéncia, a faléncia das organizacdes cita Lins (2010).

No Brasil a primeira pesquisa sobre o tema se deu no seculo 70 com anélise de indices
financeiros para previsao de faléncia em empresas por Kanitz (1978). O pioneiro do tema no
pais realizou um método de diferenca de metas e obteve um resultado de 80% de acerto para
empresas solventes e 68% para empresas insolventes.

Na sequéncia outros trabalhos foram desenvolvidos no mundo: Silva (1983), Altman,
Baidya e Dias (1979), Ohlson (1980), Scarpel (2000), Altman e Hotchkiss (2010), Guimaraes
e Moreira (2008) e Guimardes e Alves (2009) e seguiu. Os trabalhos utilizaram indicadores
contébeis que sdo essencialmente divididos em indices de Liquidez, Rentabilidade e Estrutura
de Capital. Segundo Camargos e Barbosa (2005), a técnica de analise considera as
demonstragcfes contabeis como fonte para os dados que junto a uma anélise historica busca
interpretar o desempenho econdmico e financeiro de empresas no decorrer dos anos. Para a
identificacdo antecipada de problemas em uma organizacéo, € utilizado como primeira op¢ao
averiguar quais os indicadores daquela néo estéo dentro do padréo ao qual deveriam. Tudo isso
se da porque os indicadores sinalizam os comportamentos organizacionais para Klann e Beuren
(2011).

Utilizar modelos para previsao de insolvéncia, adequa-se a premissa de que as partes da
empresa que apresentam problemas ou deterioracdo podem ser detectadas antecipadamente,
antes que acarrete a faléncia. Na opinido de Fama e Grava (2000) empresas sdo classificadas
como insolventes quando seus recursos ndo sdo suficientes para arcar com suas proprias
obrigacoes.

Quanto a parte legal, no Brasil possuimos a Lei 11.101 (BRASIL, 2005) que
regulamenta a recuperacao judicial no pais. A lei cita no artigo 47 que o objetivo para sua
criacdo seria a total recuperacdo de empresas com dificuldade para dar continuidade as suas
atividades. Empresas consideradas insolventes entram em processo de recuperagéo judicial para
gue tenham félego em suas atividades e com isso venha a oportunidade de recuperar seu estado
econdmico-financeiro.

Em decorréncia dos cenarios citados acima, o presente estudo esta baseado na Teoria da
Sinalizagdo, entendendo que indicadores contébeis, se estruturados e analisados de forma

correta levando em consideragdo uma série historica, sdo capazes de sinalizar antecipadamente
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a situacédo de recuperacéo judicial. Para isso, busca-se resposta para a seguinte questio: Quais
indicadores contabeis sdo capazes de sinalizar previamente o estado de recuperagdo judicial?

O estudo busca ainda contribuir com a literatura ja existente, apresentando mais
evidéncias de que o uso de indicadores contabeis na previsdo da recuperacdo judicial das
entidades devem ser levados em conta. Altman, Baidya e Dias (1979) destacam que estudos
que analisam previsdo de insolvéncia e faléncia sdo relevantes porque auxiliam empresas no
desenvolvimento de acdes prévias que evitem a faléncia.

Este artigo foi desenvolvido em cinco se¢des. Além desta Introducéo, a seguir sera
apresentada a Fundamentacgdo Tedrica a respeito da Recuperacgdo Judicial e Faléncia, Lei 11.101
seguido pela Teoria da Sinalizacdo, ap6s sera abordada a Metodologia da pesquisa seguida pela
Andlise dos Resultados onde se discute os resultados obtidos e no final apresentam-se

Consideracdes Finais e Referéncias Bibliograficas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Recuperacdo Judicial e Faléncia

Enguanto investimento ou ativo a empresa possui 0 interesse do mercado, através dos
clientes que demandam seus produtos, e enquanto bem social gerando novos empregos traz para
si 0 interesse da sociedade em que se encontra, cita Zanoti e Mendes (2005). As funcdes
econbmicas e sociais da companhia encontram-se refletidas no principio da preservacgéo, que
compreende a continuidade de suas atividades como produtora de riquezas e valores que devem
se manter protegidos reconhecendo os efeitos da extin¢do de suas atividades empresariais, 0
que prejudica ndo somente o0 empresario e os trabalhadores, como também os fornecedores,
consumidores, parceiros empresariais e o proprio Estado (MAMEDE, 2005, p. 417).

Waldo Fazzio (2005) indica que empresas com suas atividades inseridas em uma
economia, imperam relacfes de interdependéncia, passando por periodos de prosperidade

intercalados a crises de diversas propor¢oes e consequéncias sem explicacdo ou sequéncia:

A sintese de todos os perfis da empresa comp8e um organismo e, como tal, suscetivel
de conhecer crises de diversas indoles. Nenhum organismo é imune as crises. Uns
mais, outros menos. Crises mais prolongadas, crises transitorias. Crises mais
profundas, crises superficiais. A historia do organismo empresarial, similar a
economia de mercado, é uma sucessdo de periodos em que se alternam altos e baixos.
A raiz das crises por que passa 0 organismo empresarial também é de matriz diversa.
N4o h4 linearidade. (FAZZIO JUNIOR, 2005, p.21)

Bonomo e Campos (2011) citam:

A condicéo da faléncia refere-se ao ndo cumprimento das obrigacdes financeiras por
parte do devedor, todavia, nem sempre havera culpa ou dolo por parte do falido, uma
vez que sua situacdo pode decorrer de diversos fatores econdmicos ou mesmo de sua
momentéanea inabilidade para a pratica da atividade empresarial, sem que sua intengédo
seja fraudar seus credores. (BONOMO E CAMPOS, 2011, P.185)

A viabilidade de uma empresa pode ser entendida a partir do desempenho de seus
produtos e servigos, decorrentes de suas decisdes de investimento, denominada viabilidade
operacional; e de sua condicdo financeira, decorrente de suas decisdes de financiamento e
liquidez, conhecida como viabilidade financeira. Para Coelho (2005) uma crise empresarial

pode ser classificada em econdmica, financeira e patrimonial:
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A crise econbmica pode ser generalizada, segmentada ou atingir especificamente uma
empresa; o diagnostico preciso do alcance do problema é indispensavel para definicao
das medidas de superacgdo do estado critico (...) A crise financeira revela-se quando a
sociedade empresaria ndo tem causa para honrar seus compromissos (...) A crise
patrimonial € a insolvéncia, isto é, a insuficiéncia de bens no ativo para atender a
satisfacdo do passivo. (COELHO, 2005, p. 231-232)

J& para Chaves da Silva (2011) uma empresa passa de seu estado produtivo a faléncia
em quatro etapas:

1) equilibrio entre os grupamentos que compdem sua estrutura patrimonial: ativo,

passivo e capital proprio;

2) aumento do passivo e diminuicdo de capital préprio;

3) inexisténcia de capital préprio e o ativo seria igual ao passivo; e

4) passivo superior ao ativo, ou Seja, a empresa estaria com uma estrutura de recursos

0Nerosos superiores aos seus investimentos, e assim a faléncia estaria declarada.

As informacdes devem servir de base confiavel para decisdes de investimento, credores
e do judiciario, pois num cendrio de crise econémico-financeira o processamento de faléncias
e recuperacdes seria efetuado com melhores resultados. De acordo com Brealey e Myers (2012),
fazer uma andlise econdmico-financeira das informacGes contabeis pode revelar como esta o
desempenho empresarial, seu historico e possibilitar inferéncias acerca de seus resultados
futuros, mas ndo sendo como uma bola de cristal, Ross e Westerfield (2002) também
argumentam que as demonstracdes contabeis possuem uma grande quantidade de informacdes
gue ajudam analistas, que com perguntas certas, obtém importantes posicdes sobre dados
econdmico-financeira de uma empresa.

Conforme indica Morrison (2010), o fluxo de caixa proporciona sinais importantes para
0 desempenho de uma empresa e particularmente quanto a capacidade de pagamento das
dividas existentes para a empresa em questdo. Adiciona ainda que essa demonstra¢do contabil
é de todas a mais importante para indicar sinais de insolvéncia da empresa.

Breia (2014) cita que se pode apenas observar relagdo entre itens contabeis ou realmente
vé-los e interpreta-los de forma ampla como ferramenta para suporte ao que sera exigido em
caso de crise. Um bom plano de recuperagéo ndo € por si s garantia absoluta de reestruturacdo
da empresa em crise, fatos globais ou nacionais, concorréncia e diversos outros fatores podem
comprometer a reorganizacao pretendida, mas um plano ruim € a certeza absoluta do fracasso

em uma suposta recuperacéo judicial afirma Coelho (2008).
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Zanoti e Zanoti (2007) direcionam que anomalias de ordem econémico-financeira séo
atraidas inclusive para empresas lucrativas, o que indica que um bom desempenho observado
no historico de companhias pode vir a ndo se repetir no futuro e assim se tornam incapazes de
manté-las. Os autores destacam que, para empresas-pacientes, caso ainda possua patrimoénio
consideravel, existe a Lei de Faléncia e Recuperacao de empresas.

Lacerda (1999) caracteriza a faléncia empresarial como:

Um processo de execugdo coletiva, decretado judicialmente, dos bens do devedor
comerciante ao qual concorrem todos os credores para o fim de arrecadar o patriménio
disponivel, verificar os créditos, liquidar o ativo, saldar o passivo, em rateio,
observadas as preferéncias legais. (Lacerda, 1999, p. 111)

Ha a recuperacdo judicial que foi vista como um dos maiores avangos propostos pela
Lei de Faléncia e Recuperacao, € através desse processo que empresas possuem chance de se
reestruturarem e darem continuidade em seus processos. Conforme Gongalves (2011) destaca:

Trata-se de instituto que busca viabilizar a reestruturagdo da empresa em crise, pois
nem sempre solugBes existentes no proprio mercado mostram-se suficientes para
auxilid-la na superagdo desse mal momento. Por essa razdo, o Estado, por meio da
nova lei, possibilita a essas empresas a apresentacdo de um plano de recuperacéo.
(Goncalves, 2011, p. 57)

2.2 Lei 11.101/2005 - Lei de Faléncia e Recuperacéo

A lei 11.101/2005 regula e disciplina a recuperacdo judicial, extrajudicial e a faléncia
de devedores, sejam empresarios ou sociedades empresarias.
O art. 47° apresenta o objetivo da utilizacéo da lei:

A recuperacdo judicial tem por objetivo viabilizar a superacdo da situacdo de crise
econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutencéo da fonte produtora,
do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a
preservacao da empresa, sua funcdo social e o estimulo a atividade econémica. (Brasil,
2005, Art. 47)

O art. 48° da lei 11.101/2005 traz os requisitos necessarios para o enquadramento nesta,
tendo exercido sua atividade regularmente ha mais de 2 (dois) anos:

I — Nao ser falido e, se o foi, estejam declaradas extintas, por sentenca transitada em
julgado, as responsabilidades dai decorrentes;

I1 — Ndo ter, ha menos de 5 (cinco) anos, obtido concessdo de recuperacao judicial;
Il - ndo ter, ha menos de 5 (cinco) anos, obtido concessao de recuperacgao judicial
com base no plano especial de que trata a Se¢do V deste Capitulo; (Redacgdo dada pela
Lei Complementar n® 147, de 2014)

IV — Nao ter sido condenado ou nao ter, como administrador ou sécio controlador,
pessoa condenada por qualquer dos crimes previstos nesta Lei. (Brasil, 2005, Art. 48)
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Para que a intervencdo tenha efeito, alguns direitos existem para que credores se
encontrem suspensos ou alterados durante o processo de recuperagdo judicial. Sacramone e
Piva (2017 p. 11) citam “Ainda que em detrimento do interesse particular da minoria, a solu¢ao
coletiva de reestruturacdo de todos os créditos permitiria proteger aos diversos interesses
envolvidos com a manutencao da atividade™.

Segundo o art. 75° da lei 11.101/2005, a faléncia afasta o devedor de suas atividades,
visando a maior utilizacdo de seus bens, ativos e recursos produtivos, incluindo os intangiveis.

Haverd os principios da celeridade e da economia processual.

2.3 Teoria da Sinalizacao e os Indicadores Econdmico-Financeiros

A Teoria da Sinalizacdo, iniciada por Spence (1973) tem como objetivo explicar como
se comportam 0s agentes do mercado a partir dos sinais emitidos pelas empresas. Conforme o
autor, os sinais representam mecanismos de facilitacdo para melhorar a qualidade da
informacdo ajudando na compreensdo dos usuérios. Ainda para Spence (1973), os sinais
emitidos pela empresa podem estar de forma negativa, positiva ou neutra.

Beaver (1966) e Altman (1968) sdo apresentados como autores com grande importancia
na procura de métodos que previam a faléncia empresarial através de dados financeiros.

Para Tseng e Hu (2010) tradicionalmente existem dois grandes grupos para auxiliar na
previsdo de faléncia, o primeiro investiga a situacao de faléncia e encontra sintomas e o segundo
grupo comparada a capacidade de diferentes modelos de previséo.

Segundo Pires e Rodrigues (2004), para uma anéalise de sinalizacdo, sdo necessarias
interpretacdes de indicadores contabeis para assim garantir um diagndstico das informagdes
financeiras para em seguida preparar uma estratégia de saneamentos financeiros eficientes.
ludicibus (2009) divide os principais indicadores econémico-financeiros em trés grupos:
indices de liquidez, indices de endividamento ou capital e indices de rentabilidade. Matarazzo

(2010) separa indices essenciais para a analise como sendo:

Liquidez Corrente

indices de Liquidez Liquidez Seca

Liquidez Geral

Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido

indices de Endividamento ou Estrutura de Capital | Imobilizagdo dos Recursos Nao Correntes
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Participacdo de Capital de Terceiros

Composic¢éo do Endividamento

Margem Liquida
indices de Rentabilidade Giro do Ativo

Rentabilidade do Patrimdnio Liquido
Rentabilidade do Ativo

Tabela 1: indices para analise segundo Matarazzo (2010)
Fonte: Autor

2.3.1 Indices de Liquidez

Segundo Gitman (2010, p. 51) “A liquidez de uma empresa ¢ medida em termos de sua
capacidade de saldar suas obrigacdes de curto prazo a medida que se tornam devidas”.

Para o0 autor que inspirou o quadro 1 acima analisado, Matarazzo (2010, p. 99) “Uma
empresa com bons indices de liquidez tem condi¢es de ter boa capacidade de pagar suas
dividas, mas néo estara, obrigatoriamente”. Por mais que hajam indicios de cumprimento com
as dividas, um sinalizador ndo se relaciona com possiveis decisfes futuras de uma empresa, 0

analista pode buscar nas capacidades de pagamento a realizacdo no futuro.

2.3.2 Indices de Endividamento ou Estrutura de Capital

Segundo ludicibus (2009) estes indices de capital tém objetivo de apresentar qual
parcela do capital préprio estd comprometida com capital de terceiros. Os indices tém a
finalidade de mensurar composicao e estrutura de financiamento, relaciona assim normalmente
contas do patriménio da empresa com fontes de financiamento, registra Marques (2004).

Para Perez Junior e Begalli (2015, p. 315) “esse grupo de indices visa analisar a
estratégia utilizada pela empresa para captacao de recursos e alguns de seus direcionadores”.
Sdo esses indicadores que norteiam os stakeholders quanto a capacidade de endividamento de

uma entidade.
2.3.3 Indices de Rentabilidade
O grupo de rentabilidade visa apresentar o desempenho das empresas. Conforme

Matarazzo (2015, p. 110) “mostram qual a rentabilidade dos capitais investidos, isto ¢, quanto

renderam os investimentos e, portanto, qual o grau de éxito econdmico da empresa”.



18

Para Marques (2004, p. 211) “os quocientes de rentabilidade relacionam usualmente
uma medida especifica de lucro relatada na, ou derivada da demonstracdo de resultado a

determinado (s) grupo (s) patrimonial (ais) do balango”.
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3 METODOLOGIA

Este estudo pretende analisar a varia¢do dos indicadores econémico-financeiros a partir
dos demonstrativos contabeis de empresas em recuperacgéo judicial no ano de 2018, para isso
serdo calculados indices de 2011 até 20109.

Para atingir os objetivos descritos, utilizou-se os procedimentos descritos neste capitulo.

3.1 Classificacdo da pesquisa

O estudo presente pode ser classificado como descritivo (GIL,1999) segundo o objetivo
geral deste. Esse modelo para pesquisa tem como foco descricdo de fendmenos, caracteristicas
e relaciona variaveis (GIL, 1999).

Esta pesquisa também pode ser caraterizada como quantitativa, trazendo a partir de
dados uma anélise temporal, pois segundo Beuren (2010), é caracterizado pelo emprego de
métodos estatisticos para a coleta e tratamento dos dados.

Quanto a natureza, a pesquisa € aplicada porque tomard como base o contexto real de

companhias estudadas.

3.2 Selecéo dos dados

A coleta dos dados é derivada de um estudo documental, com informac6es coletadas
dos balancos patrimoniais e demonstracdes do resultado do exercicio por 9 anos: 2011, 2012,
2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018 e 2019.

Todos os valores utilizados para calculo dos indices foram retirados do site de
informagdes e dados: economatica, através do pacote disponibilizado para a Universidade de
Brasilia, onde constam as demonstracdes financeiras de empresas com acfes na Bolsa de
Valores — B3.

As empresas escolhidas para andlise iniciaram o ano de 2018 em processo de
recuperacdo judicial e sdo: Eternit, GPC, Hotéis Othon, Inepar, Lupatech, MMX, Oi, Refinaria
Manguinhos, PDG, Pomifrutas, Sansuy, Saraiva, Teka, Viver e Wetzel.

As empresas BR Pharma e Fibam foram retiradas da base de dados pois nao
apresentaram suas demonstracdes contabeis para o ano de 2019. A empresa Tecnosolo também
foi excluida da amostra por ndo apresentar dados para os dois primeiros anos de andlise, 2011

e 2012. A empresa Gradiente ndo apresentou vendas para o0 ano de 2011 e foi excluida por ndo
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haver dados para o indicador Margem Liquida. A empresa OSX foi excluida da base de dados
por ndo apresentar valores de receita em 8 dos 9 anos analisados e por isso impossibilitar o
calculo dos indicadores que a utiliza.

Os dados estdo em reais, ja que o estudo se propde a analisar empresas brasileiras diante

da situacdo econdmica do Brasil.

3.3 Tratamento e Analise dos Dados

Apo6s a selecdo das empresas, 0 passo seguinte foi definir quais indices seriam
selecionados para atingir os objetivos pretendidos. Foram escolhidos os indices classificados

para essenciais segundo Matarazzo (2010), conforme descrito na secéo anterior.

3.3.1 Indice de Liquidez Corrente

Conforme Padoveze e Benedicto (2012, p. 149) “esse indicador ¢ considerado o
principal e o mais utilizado para avaliar a capacidade de pagamento da empresa”.

Indicando como deve ser a andlise de resultado deste indice Assaf Neto (2015, p. 188)
cita “o quanto existe de ativo circulante para cada $1 de divida de curto prazo”.

Este indice esta representado por:

Ativo Circulante

Indice de Liquidez Corrente = —
Passivo Circulante

Formula 1: indice de Liquidez Corrente

3.3.2 Indice de Liquidez Seca

Para a interpretacao deste indice Assaf Neto (2015, p. 188) cita “liquidez seca determina
a capacidade de curto prazo de pagamento da empresa mediante a utilizagdo das contas do
disponivel e valores a receber”.

Com a interpretagdo de Matarazzo (2010, p. 107) a analise do resultado ¢ “quanto a
empresa possui de ativo liquido para cada $1 de passivo circulante (dividas a curto prazo) .

O indice é calculado por:

Ativo Circulante — Estoque

Indice de Liquidez Seca =
quidez Passivo Circulante

Formula 2: indice de Liquidez Seca
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3.3.3 Indice de Liquidez Geral

Para Silva (2012), “O indice de liquidez geral mede a capacidade de a empresa pagar
suas dividas em curto prazo e longos prazos, utilizando os recursos aplicados no ativo circulante
e no realizdvel em longo prazo”.

A formula para este indice é:

Ativo Circulante + Realizado a Longo Prazo

indice de Liquidez Geral =
4 Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante

Formula 3: indice de Liquidez Geral

3.3.4 Indice de Imobilizag&o do Patriménio Liquido

Este indice trata qual parcela do patriménio liquido esta aplicada no ativo permanente,
indica Silva (2012). Para a analise do resultado do indice enxerga-se quanto do valor aplicado
no imobilizado foi para $1 de patriménio liquido, segundo Perez Junior e Begalli (2015, p. 317).

Fica representado pelo célculo:

Imobilizado + Intangivel

Indice de Imobilizacdo do Patriménio Liquido = S
Patrimonio Liquido

Formula 4: indice de Imobilizacdo do Patriménio Liquido

3.3.5 Indice de Imobilizagio dos Recursos N&o Correntes

Este indice indica segundo Perez Junior e Begalli (2015, p. 317) “o nivel de imobilizagao
dos recursos de longo prazo, tanto proprios quanto de terceiros”.

Segundo Matarazzo (2010, p. 95) “Nao € necessario financiar todo o imobilizado com
recursos proprios. E perfeitamente possivel utilizar recursos de longo prazo, desde que o prazo
seja suficiente para a empresa gerar recursos capazes de resgatar as dividas de longo prazo”.

Este indice esta expresso pela formula:

Imobilizado + Intangivel

Indice de Imobilizacio dos R Nio C tes =
ndaice de 1mo 1lza(;ao 0OS hecursos Nao Lorrentes Patrim.Liq.+Pass.N€10 CiI‘C.

Férmula 5: indice de Imobilizacdo dos Recursos N&o Correntes

3.3.6 Indice de Participacdo de Capital de Terceiros

ludicibus (2009) diz que participacbes de terceiros no quociente expressa por

porcentagem quanto é o endividamento de uma organizacao relacionado aos fundos gerais.
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Para Matarazzo (2010), a formula é:

Pass. Circ. +Pass. Nao Circ.

indice de Participacio de Capital de Terceiros =
ndice de rar 1c1pa«;ao e apla e lerceiros Patriménio Liquido

Formula 6: indice de Participacio de Capital de Terceiros

3.3.7 Indice de Composicéo do Endividamento

Segundo Perez Junior e Begalli (2015, p. 316) “esse indice indica a concentragdo do
endividamento em curto prazo”. Para Matarazzo (2010, p. 90) “qual o percentual de obrigagdes
de curto prazo em relagdo as obrigacdes totais”.

E esta representado pela formula:

Passivo Circulante

indice de Composicio do Endividamento =
posi¢ Passivo Circulante + Passivo Nao Circ.

Férmula 7: indice de Composicdo do Endividamento

3.3.8 indices de Margem Liquida

Conforme Marion (2012), também pode ser chamado de margem operacional,
demonstra qual foi o retorno para a empresa frente ao que ela conseguiu gerar de receitas. Tem
objetivo de indicar quanto de lucro gera-se com 0s recursos utilizados.

A férmula para este fica:

Lucro Liquido

indice de M Liquida =
ndice de argem 1qu1 a Vendas Liquidas

Férmula 8: indices de Margem Liquida

3.3.9 indices de Giro do Ativo

Segundo Assaf Neto (2015, p. 241) “indica o nimero de vezes que o ativo total da
empresa girou (transformou-se em dinheiro) em determinado periodo em fungéo das vendas
realizadas”.

A férmula é a seguir:

Receita Liquida de Vendas
Ativo Total
Formula 9: indices de Giro do Ativo

indice de Giro do Ativo =

3.3.10 Indices de Rentabilidade do Patriménio Liquido
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Conforme indica Assaf Neto (2015, p. 252) “a RSPL expressa a taxa de retorno
produzida pelo capital proprio investido na empresa”. Sua fung@o sera demonstrar qual taxa de
rendimento do capital préprio que o acionista investiu comparado com outros investimentos do
mercado.

A férmula é apresentada como:

Lucro Liquido

Indice de Rentabilidade do Patriménio Liquido =
au Patrimonio Liquido Médio

Formula 10: indices de Rentabilidade do Patriménio Liquido

3.3.11 Indices de Rentabilidade do Ativo

Assaf Neto (2015) cita que a avaliacdo de desempenho de uma empresa pode também
ser processada por meio de retorno do ativo total e promover informacGes adicionais sobre a
evolucéo da situacdo econdmica da empresa.

A formula fica:

. . . Lucro Operacional
Indice de Rentabilidade do Ativo =

Ativo Total — Lucro Liquido

Formula 11: indices de Rentabilidade do Ativo

3.5 Métodos para Comparacado dos Dados

A comparacdo entre os dados das empresas foi realizada em planilhas. Sera analisado o
comportamento das empresas em recuperacdo judicial dentro de um mesmo indicador, assim
calculando para todos os outros indicadores.

Para maior entendimento das comparacdes, sera realizada a juncéo de todas as empresas
em recuperacdo judicial para os mesmos indicadores, tendo em vista descobrir algum indicio
de que elas estariam caminhando para a recuperacéo judicial.

Havera ainda a interpretacdo dos desvios e variagdes em torno da média para assim
separar quais empresas estariam em situacdo de se recuperar, quais se manteriam em

recuperacdo judicial e quais caminhariam para uma possivel faléncia.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Os resultados apresentados abaixo serdo relacionados no caso de indicadores com
relevancia para a Teoria da Sinalizacdo. Todos os indicadores, mesmo agueles que nao
apresentaram resultados significativos estardo no apéndice deste trabalho.

A base para encontrar uma relagéo entre resultados estara atrelada a média de cada ano,
havera ainda o desvio padrdo para relacionar a dispersdo em torno da media. As planilhas
estardo grifadas de duas cores, sendo elas vermelho caso a empresa apresente resultados abaixo

da média e verde caso apresente resultados acima da média do ano em questao.
4.1 Indices de Liquidez
Os resultados de bons indices de liquidez séo relacionados com a capacidade da empresa

em arcar com suas dividas. Os indices do grupo de liquidez estdo relacionados com a situacao

financeira existente na empresa analisada.

20112012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Eternit 2,16 [2,05|202|1,79]200|212]200]|1,14 1,02
GPC 0,84 0,66 | 0,90 | 0,90 | 0,76 | 1,27 | 1,29 138|121
Hotéis Othon 0,30 /0,30 /0,34|0,38 0,34 0,30 0,13|0,04 | 0,04
Inepar 0,95]0,82)0,72| 0,22 | 0,40 | 0,29 | 0,24 | 0,13 | 0,12

Lupatech 0571052021094 (111092 |1,77|1,78]| 2,69
MMX Mineradora| 1,49 | 0,47 | 1,24 0,31 | 0,36 | 0,19 | 0,14 | 0,04 | 0,03

Qi 142|124 114|116 149|044 |0,35|1,99 | 152

Pet Manguinhos | 1,46 | 0,46 | 0,26 | 0,25 | 0,18 | 0,23 | 0,34 | 0,43 | 0,49
PDG 2,52 (2,33]|2,01]153|0,74|0,47 | 0,63 0,54 | 0,40
Pomifrutas 069(091/110(1,26|0,441,10]0,24|0,05 | 0,04
Sansuy 220(215]198[189|146|1,19|0,86|0,65|0,55
Saraiva 180|1,75|1,73 1,37 158 |1,47]1,30]0,60]0,89
Teka 0,16 | 0,41 0,38 | 0,03 0,03 |0,03|0,03]0,03]0,03
Viver 175|124 |154|114|0,81|0,59 0,86 | 1,03 | 0,45
Wetzel 1,1110,83]0,720,48]0,29|0,25]0,30 0,32 0,25
Média 1,29 1,08 1,09 091 080 0,72 069 0,68 0,65

Desvio Padrdo 0,69 0,66 0,63 0,58 0,58 057 0,61 063 0,71
Tabela 2- Liquidez Corrente

Para o indicador Liquidez Corrente enxerga-se uma relacdo de empresas abaixo da
média no decorrer dos 9 anos sendo Hotéis Othon, Lupatech, Teka e Wetzel. E possivel
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perceber ainda que a média possui queda de 2011 a 2019 e o valor médio do ultimo ano é quase
a metade do primeiro ano analisado.

Este indice apresenta capacidade de pagamento em um curto prazo medindo relagédo
entre ativo e passivo circulante, ou seja, quanto de ativo circulante a empresa deve em curto
prazo. O resultado maior do que 1,0 indica a existéncia de um capital liquido positivo e das 15
empresas apenas 4 se mantiveram acima de 1,0 para o ultimo ano de analise: Eternit, GPC,
Lupatech e Oi, das 15 empresas, apenas 6 nao tinham indice maior do que 1,0 no primeiro ano
de anélise: GPC, Hotéis Othon, Inepar, Lupatech, Pomifrutas e Teka.

Ressalte-se que 4 das 15 empresas analisadas se mantiveram abaixo da média em todos
0s anos analisado e outras 4 apresentaram resultados abaixo da média em 5 ou mais anos

conforme tabela 2.

201120122013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Eternit 1481143128112 |1,11]116|1,33]0,76 | 0,56
GPC 0,64]051)084|082|068|1,13|0,84|0,94 0,80
Hotéis Othon 0,28 10,29 /0,32]036]0,32|0,29 | 0,12 | 0,04 | 0,04
Inepar 0,78 0,670,551 |0,09|0,25|0,17|0,15] 0,12 | 0,11

Lupatech 0,37 0,330,113 0,70 | 0,85 | 0,60 | 1,30 | 1,48 | 2,25
MMX Mineradora | 1,34 | 0,40 | 1,24 |1 0,31 | 0,36 | 0,19 | 0,14 | 0,04 | 0,03

Oi 1421121]111|115]147]0,43|0,35|1,96 | 1,49

Pet Manguinhos | 1,28 | 0,29 | 0,12 | 0,19 | 0,14 | 0,17 | 0,29 | 0,40 | 0,45
PDG 1,78 11,88 ]150|1,16|0,48]0,26 | 0,28 | 0,14 | 0,09
Pomifrutas 0,36 /0,53 /0,79]088|0,27 | 0,66 | 0,05| 0,02 | 0,01
Sansuy 11611141091 |0,85|0,66 059|043 0,31 0,28
Saraiva 1,08 1,02 0,81|0,84|1,24]|1,03|0,68 |0,39 | 0,50
Teka 0,13]0,40|0,37]0,02 0,02 |0,02)|0,02]0,02|0,02
Viver 1,25]0,76 | 1,08 0,74 0,52 0,35 | 0,47 | 0,62 | 0,06
Wetzel 083]054/045]029]0,16|0,170,19]0,17 | 0,14
Média 094 0,76 0,77 064 057 048 0,44 049 0,46

Desvio Padrdo 0,49 046 0,42 0,38 042 036 041 056 0,62
Tabela 3 - Liquidez Seca

Para a Liquidez Seca temos a medida da capacidade de uma empresa em lidar com suas
obrigagdes financeiras a curto prazo.

Ainda como na tabela 2, a tabela nimero 3 apresenta alteragdo parecidas. 1sso acontece
porque os indices sdo calculados de maneira parecida, sendo apenas excluido do ativo circulante
0s estoques para o calculo da liquidez seca. A média também se apresenta com queda, mas sobe

no ano de 2018 e é seguida por queda em 2019.
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Diferente do indicador anterior, nenhuma das empresas analisadas possui indices acima

de 1,0 durante todos os 9 anos analisados, todas possuem variagGes para baixo.

2011|2012 | 2013|2014 | 2015 | 2016 | 2017|2018 | 2019
Eternit 1,73 1157150128 |121]129|1,03]0,69]|0,56
GPC 0,56 |1 0,49 | 0,65 | 0,62 | 0,58 | 0,64 | 0,84 | 0,59 | 0,62
Hotéis Othon 0,16 | 0,150,201 0,21 0,23 0,24 0,19 0,14 | 0,12
Inepar 0,97]0,72058|031|046|0,31]0,26|0,17|0,14
Lupatech 039036 |026]041,047]0,41)0,68]0,73]0,70
MMX Mineradora | 0,43 | 0,20 | 1,23 | 0,79 | 0,35 | 0,26 | 0,24 | 0,15 | 0,13
Oi 1,18 0,72 0,70 | 0,88 | 0,82 | 0,64 | 0,40 | 0,70 | 0,53
Pet Manguinhos | 0,38 | 0,20 | 0,07 | 0,09 | 0,10 | 0,17 | 0,29 | 0,37 | 0,43
PDG 1491137]133|132]1,18]0,55|0,46 | 0,37 | 0,28
Pomifrutas 041047 |065]|068|047|0,28)|0,14]0,08 | 0,06
Sansuy 0,3410,35|0,33 /0,30 | 0,26 | 0,22 | 0,19 | 0,17 | 0,12
Saraiva 1241128128111 /123]|131|1,20]0,84|0,43
Teka 0,15/0,34/032]031]0,31/0,31|0,30]0,31 0,31
Viver 1431127112098 ]0,83]0,63|0,90 |1,03|0,77
Wetzel 0,38 0,27 10,28]0,26 0,23 0,20 0,19]0,18 | 0,15
Média 0,75 064 070 064 058 050 0,49 044 0,36

Desvio Padrao 0,52 047 046 039 037 035 0,34 0,29 0,23
Tabela 4 - Liquidez Geral

Este indicador apresenta a posi¢do caso a empresa encerrasse suas atividades naquele
ano, se esta teria ou ndo condicBes de cumprir com Seus COMpPromissos apenas com as
disponibilidades somadas aos seus realizaveis a curto e longo prazo, sem considerar o ativo
permanente.

Quando este indice estiver maior do que 1,0, entdo a capacidade de arcar com as dividas
é real, se igual a 1,0 esta equivalente e por consequéncia se for menor do que 1,0 ndo possuli
naquele ano capital suficiente para arcar com as obrigacoes.

Com média em queda assim como as outras duas tabelas dessa mesma classe de
indicadores, a tabela 4 apresenta menor valor de media para o primeiro e ultimo ano se

comparado aos indicadores anteriores.
4.2 Indices de Endividamento ou Estrutura de Capital
Estes indicadores traduzem a situagdo financeira apresentada pela empresa relacionada

aos recursos de terceiros e como estdo sendo aplicados. Olhando isoladamente, quanto menor

o resultado, melhor sera para a empresa.
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2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Eternit 64,05% | 62,95% | 58,96% | 57,76% | 47,52% | 44,02% | 37,85% | 42,36% | 41,68%
GPC 51,40% | 52,99% | 49,70% | 48,27% | 54,61% | 35,90% | 22,92% | 28,39% | 36,16%
Hotéis Othon 27,84% | 27,32% | 26,90% | 27,09% | 30,13% | 32,03% | 43,14% | 66,23% | 63,52%
Inepar 54,06% | 51,08% | 62,16% | 81,30% | 61,19% | 66,76% | 67,07% | 59,95% | 63,24%
Lupatech 55,90% | 54,80% | 88,64% | 31,92% | 29,36% | 29,65% | 27,34% | 28,54% | 16,88%
MMX Mineradora | 22,17% | 33,03% | 98,56% | 27,32% | 77,42% | 86,09% | 93,10% | 94,83% | 95,83%
Oi 40,90% | 29,60% | 26,53% | 50,98% | 30,96% | 87,14% | 82,64% | 25,13% | 21,88%
Pet Manguinhos | 24,31% | 21,03% | 24,41% | 28,02% | 47,32% | 70,24% | 82,80% | 86,53% | 88,33%
PDG 46,44% | 40,51% | 42,13% | 48,07% | 76,60% | 72,00% | 55,83% | 55,34% | 54,49%
Pomifrutas 41,34% | 37,00% | 42,05% | 40,03% | 79,46% | 16,68% | 50,56% | 62,77% | 81,82%
Sansuy 14,74% | 14,86% | 14,88% | 13,88% | 15,61% | 16,36% | 18,91% | 21,52% | 20,99%
Saraiva 61,77% | 67,46% | 67,86% | 75,26% | 69,03% | 79,81% | 75,77% | 93,27% | 25,73%
Teka 65,17% | 73,48% | 74,21% | 84,66% | 85,36% | 85,87% | 86,26% | 86,30% | 86,74%
Viver 53,66% | 73,60% | 56,07% | 67,28% | 80,21% | 84,72% | 82,31% | 70,01% | 67,78%
Wetzel 27,67% | 26,19% | 32,50% | 32,98% | 37,84% | 41,57% | 37,66% | 39,06% | 42,10%
Média 43,43% 44,39% 51,04% 47,66% 54,84% 56,59% 57,61% 57,35% 53,81%
Desvio Padréo 0,16 0,19 0,24 0,21 0,22 0,26 0,25 0,25 0,26

Tabela 5 - Composicdo do Endividamento

O indicador Composic¢do do Endividamento também conhecido como perfil da divida,
mostra relacao entre passivo de curto prazo e o passivo total, sendo qual o percentual de passivo
de curto prazo é usado no financiamento de terceiros.

3 empresas: Inepar, Teka e Viver apresentam para todos os anos indices maiores do que
50%, o que indica uma demanda alta de capital de curto prazo e a possibilidade de seus gestores
renegociarem os prazos existentes para amortizacao de suas dividas ou aumentarem a capitacdo

de recursos de terceiros. Ha aumento na média no decorrer dos anos analisados.

4.3 Indices de Rentabilidade

Indicadores que evidenciam rendimentos ofertados relacionado ao capital investido na

empresa analisada.

20112012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Eternit 1,191112 115|109 1,04]0,98 | 1,18 |0,94 | 0,90
GPC 0,80 0,87 | 0,50 | 0,53 | 0,56 | 0,60 | 0,60 | 0,86 | 0,98
Hotéis Othon 0,25]0,29032031]0,25]025|0,22]0,16| 0,19
Inepar 0,41,043/0,33|0,23]0,20|0,04|0,02]0,03]0,01
Lupatech 0,38 10,38 | 0,40 | 0,38 | 0,33 | 0,22 | 0,20 | 0,22 | 0,06
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MMX Mineradora | 0,17 | 0,10 | 0,14 | 0,10 | 0,00 | 0,01 | 0,00 | 0,02 | 0,01
Oi 0,29 10,36 | 0,41 | 0,27 | 0,28 | 0,32 | 0,35 | 0,34 | 0,28
Pet Manguinhos | 3,91 | 5,84 10,38 | 0,75 /1,92 | 1,11 | 0,59 | 0,56 | 0,48
PDG 0,40 | 0,27 | 0,32 | 0,27 | 0,17 | 0,05 | 0,15 | 0,09 | 0,16
Pomifrutas 0,29 0,31 /0,33 0,47 |0,34]0,49 | 0,69 | 0,24 | 0,29
Sansuy 1,08 110|107 (102098087099 114|120
Saraiva 14111441162 122101 |130|123|148]0,79
Teka 0,52)0,22 014|014 0,16 | 0,17 | 0,24 | 0,15 | 0,15
Viver 0,23]0,13 | 0,26 | 0,20 | 0,09 |-0,02 | 0,01 | 0,13 |-0,28
Wetzel 1,19 1096|107 |0,87]0,82| 0,62 |0,68 | 091 | 1,03
Media 0,83 092 056 052 054 047 047 048 0,42

Desvio Padréo 091 1,37 043 036 050 042 041 045 0,44
Tabela 6 - Giro do Ativo

O Giro do Ativo permite medir qual a eficiéncia do ativo para gerar receitas e lucros,
indica quantas vezes o ativo da companhia girou durante o periodo.

Quanto maior o resultado obtido, melhor esta a situacdo da empresa, ela esta gerando
cada vez mais vendas se aumentar seus ativos. Das 15 empresas, apenas 5: Eternit, Petrolifera
Manguinhos, Sansuy, Saraiva e Wetzel, obtiveram indices maiores do que 1,0 em algum dos
anos analisados e para o Gltimo ano, apenas duas 2: Sansuy e Wetzel, obtiveram resultados
maiores do que 1,0.

E necessario salientar que o resultado varia de setor para setor, alguns precisam de
poucos ativos e tendem a ter um giro de ativo maior, indUstrias e empresas que precisam de

maior demanda de capital, tem um indicador menor.

4.4 Selecdo e Agrupamento de Empresas

A partir dos dados obtidos nos 5 indicadores e ap06s classificar quais empresas obtiveram
resultados positivos, instabilidade nos resultados e resultados negativos relacionando os Gltimos
anos com os primeiros de analise, as empresas analisadas foram divididas em 3 grupos. O
primeiro grupo sera responsavel por indicar quais empresas teriam a possibilidade de recuperar
sua condicéo financeira, 0 segundo grupo sera representados por empresas com variagdes, sem
seguir algum parametro que possibilitasse indicar alguma tendéncia e o terceiro grupo estara
representado por empresas que obtiveram queda em seus indicadores no decorrer dos anos.

As empresas foram classificadas de acordo com maior quantidade de indicadores que

sinalizaram sua situacdo. Caso uma empresa tenha tido resultados positivos em 3 dos 5
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indicadores nos Gltimos anos, ela entrard para o grupo que possui a possibilidade de se

recuperar.
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

GPC 0,84 0,90 0,90 0,76 121 | 5o
Lupatech 0,57 0,52 0,94 1,11 0,92 1,77 1,78 g g
Pet Manguinhos 0,46 0,26 0,25 0,34 0,43 0,49 -
GPC 0,64 0,84 0,82 0,68 0,84 0,94 0,80 E
Lupatech 0,37 0,70 | 085 | 0,60 | 1,30 | 1,48 ! 3
Pet Manguinhos 0,29 0,19 0,29 0,40 0,45 ;"
GPC 0,56 0,65 0,62 0,58 0,64 0,59 0,62 | »_
Lupatech 0,39 | 0,36 041 | 047 | 041 38
Pet Manguinhos 0,17 | 0,29 -

GPC 51,40% 49,70% | 48,27% 35,90% 36,16% ‘2%
Lupatech 55,90% | 54,80% 31,92% | 29,36% | 29,65% | 27,34% | 28,54% §~§
Pet Manguinhos 47,32% | 70,24% §8
GPC 0,80 0,56 0,60 0,60 :%
Lupatech 0,33 0,22 0,20 0,22 3
Pet Manguinhos | 3,91 0,75 1,92 1,11 0,59 0,56 (%

Tabela 7 - Empresas com Melhoria nos Indicadores

Com 15 empresas em analise, GPC, Lupatech e Petrolifera Manguinhos apresentam
resultados potenciais para uma recuperacdo ap0s 0 processo de recuperagdo judicial,
representando assim 20% do total de empresas analisadas. A maioria de seus indicadores

obtiveram melhorias nos ultimos anos de analise.

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
oi 142 | 124 | 114 | 1,16 | 1,49 152 | £
Pomifrutas| 0,69 | 0,91 0,44 5
Saraiva 1,37 | 158 | 147 | 130 3
Viver 1,24 114 | 081 086 | 1,03 E
oi 142 | 121 | 111 | 115 | 147 149 | g
Pomifrutas| 0,36 | 0,53 027 | 066 2
saraiva | 1,08 | 1,02 | 081 | 084 1,03 | 068 g
Viver 0,76 074 | 052 | 035 | 047 | 062 -
oi 072 | 070 | 088 | 082 | 064 070 | 053 | =
Pomifrutas| 0,41 | 047 047 | 028 S
Saraiva | 1,24 128 | 111 | 123 1,20 | 084 g
Viver 127 | 1,12 | 098 | 083 09 | 1,03 | 077 |~
oi 40,90% | 29,60% | 26,53% | 50,98% | 30,96% 25,13% 3
Pomifrutas | 41,34% | 37,00% | 42,05% | 40,03% 50,56% | 62,77% g1
Saraiva | 61,77% | 67,46% | 67,86% | 75,26% | 69,03% | 79,81% | 75,77% 8
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70,01% | 67,78%
0,32
| 033 | 047 | 034 | 049 | 0,29

Pomifrutas

Saraiva

Giro do Ativo

Tabela 8- Empresas com Instabilidade nos Indicadores

Para Oi, Pomifrutas, Saraiva e Viver os indicadores obtiveram grandes variagdes no
decorrer dos anos. Para uma possivel saida da recuperacdo judicial seria preciso adquirir

estabilidade ou aumento significativo para os proximos anos.

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Eternit 205 | 202 | 1,79 | 2,00 2,00
Hotéis Othon 030 | 030 | 034 034 | 0,30
Inepar 022 | 040 | 029 | 0,24 £
MMX Mineradora 0,47 031 | 036 | 019 5
PDG 153 | 074 0,63 3
Sansuy 189 | 146 | 119 g
Teka 0,16 0,03 | 003 | 0,03 0,03 | 0,03
Wetzel 0,72 | 048 | 0,29 0,30 | 0,32
Eternit 128 | 112 | 111 | 1,16 | 1,33
Hotéis Othon 028 | 029 | 032 032 | 029
Inepar 0,51 0,25 0,17 0,15 s
MMX Mineradora 0,40 0,31 0,36 0,19 ﬁ
PDG 1,16 | 048 | 026 | 0,28 3
Sansuy 091 | 085 | 066 | 059 -
Teka 0,13 0,02 | 002 | 0,02
Wetzel 054 | 045 | 0,29 017 | 019 | 017
Eternit 150 | 128 | 121 | 1,29 | 1,03
Hotéis Othon 0,16 0,20 0,21 0,19
Inepar 072 | 058 | 031 | 046 | 031 | 0,26 5
MMX Mineradora | 0,43 0,20 0,79 0,35 0,26 0,24 ‘:IZJ
PDG 137 | 133 | 1,32 | 118 g
Sansuy 030 | 026 | 022 | 0,19 =
Teka 032 | 031 | 031 | 031 | 030 | 031 | 031
Wetzel 027 | 028 | 026 | 023 | 0,20
Eternit 47,52% | 44,02% 42,36% | 41,68% g
Hotéis Othon 30,13% | 32,03% | 43,14% §
Inepar 62,16% 61,19% | 66,76% | 67,07% | 59,95% | 63,24% | 3
MMX Mineradora 77,42% | 86,09% | 93,10% s
PDG 46,44% 48,07% 55,83% | 55,34% | 54,49% | &
Sansuy 14,74% | 14,86% | 14,88% 15,61% | 16,36% | 18,91% §
Teka 73,48% | 74,21% | 84,66% | 85,36% | 85,87% S




31

Wetzel 21,67% | 26,19% | 32,50% | 32,98% | 37,84% | 41,57/% | 37,66% | 39,06% | 42,10%
Eternit 1,19 1,12 1,15 1,09 1,04 0,98 1,18 0,94 0,90
Hotéis Othon 0,25 0,29 0,32 0,31 0,25 0,25 0,22 0,16 0,19
Inepar 0,41 0,43 0,33 0,23 0,20 0,04 0,02 0,03 0,01 | o
MMX Mineradora | 0,17 0,10 0,14 0,10 0,00 0,01 0,00 0,02 0,01 %
PDG 0,40 0,27 0,32 0,27 0,17 0,05 0,15 0,09 016 | ¢
Sansuy 1,08 1,10 1,07 1,02 0,98 0,87 0,99 1,14 1,20 ?
Teka 0,52 0,22 0,14 0,14 0,16 0,17 0,14 0,15 0,15
Wetzel 1,19 0,96 1,07 0,87 0,82 0,62 0,68 0,91 1,03

Tabela 9 - Empresas com Queda nos Indicadores

Eternit, Hotéis Othon, Inepar, MMX Mineradora, PDG, Sansuy, Teka e Wetzel
apresentaram variacdes negativas para os Ultimos anos em pelo menos 3 dos 5 indicadores
analisados, as empresas com esse resultado representaram 53,33% do total analisado. A queda
nos indicadores pode estar relacionada a uma possivel dificuldade de saida do processo de
recuperacao judicial.

Buscando confirmar as classificacdes de empresas em recuperacdo atraves da
observacao de seus indicadores, foi calculada a média geral por indicador e comparada com a
média obtida por cada empresa para 0 mesmo indicador.

Para as 3 empresas representadas com melhoria nos indices, 2 obtiveram média melhor
do que a média geral para 3 ou mais indicadores selecionados. A outra que nao apresentou
resultado significativo foi Petrolifera Manguinhos, com baixos valores apresentados nos anos
de queda e, por mais que esteja apresentando recuperacdo nos Gltimos anos de andlise, ndo
conseguiu melhora na média.

Com a mesma comparagdo de média geral por indicador pela média por empresa, mas
dessa vez para empresas com queda dos indicadores nos ultimos anos, o resultado encontrado
foi significativo. Das 8 empresas selecionadas 5 apresentaram média para cada indicador menor
do que a média geral e as Unicas que ndo apresentaram médias com piora foram Eternit, PDG
e Sansuy, isso pode estar relacionado diretamente com altos indices nos anos iniciais da

pesquisa.
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5 CONCLUSOES

Este estudo teve como objetivo debater quais os indicadores contabeis, dentre um grupo
de indicadores escolhidos, sinalizam o estado de recuperacéo judicial de empresas. Conforme
andlise de resultado, dos 11 indicadores analisados com base na literatura estudada, apenas 5
obtiveram resultados significativos para reportar a recuperagdo judicial com antecedéncia.
Foram eles: Liquidez Corrente, Liquidez Seca, Liquidez Geral, Composic¢édo do Endividamento
e Giro do Ativo. O resultado permite identificar a necessidade do célculo de indicadores por
sua eficiéncia quando mensurados e evidenciados de forma que represente a realidade da
instituicdo de acordo com os autores Silva (1983), Altman, Baidya e Dias (1979), Ohlson
(1980), Scarpel (2000), Altman e Hotchkiss (2010), Guimardes e Moreira (2008) e Guimaraes
e Alves (2009) utilizados como base para assim comprovar a Teoria da Sinalizacao

Dos indicadores que comp&em os indices de Liquidez, todos apresentaram alguma
sinalizacdo & recuperacdo judicial e com isso é possivel afirmar que indicadores que
representam a liquidez de uma empresa sdo altamente afetados em caso de recuperacdo judicial.

Para os quatro indicadores dos indices Endividamento, o indicador para Composicao do
Endividamento apresentou aumento no decorrer dos anos para as empresas em recuperacao
judicial, entende-se entdo que, em caso da Composicdo do Endividamento se apresentar maior
a cada ano, a empresa deve buscar solugdes que mitiguem tal problema.

Nos Indices de Rentabilidade calculados, houve destaque no Giro do Ativo que foi
reduzido no decorrer dos anos até o periodo em gque a empresa declarou a recuperacéo judicial.

E importante destacar possiveis limitacbes para esta pesquisa: a) as empresas
selecionadas para os célculos dos indicadores estdo em recuperacgéo judicial com processos na
Lei de Recuperacéo Judicial 11.101 (Brasil, 2005), ndo sendo assim selecionadas empresas em
faléncia; b) a analise foi realizada com empresas de diversos setores, 0 que poderia apresentar
diferentes resultados caso fosse calculado de forma intra-setores.

Para pesquisas futuras propde-se dar continuidade no calculo dos indicadores deste
trabalho juntamente com outros adicionais para os préximos anos, chegando assim a outros
possiveis resultados com o passar dos anos para todas as empresas em recuperacao judicial e
constatar se os indicadores descartados trazem resultados significativos e se os classificados

como validos estariam ainda seguindo um parametro.
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APENDICE A — TABELA LIQUIDEZ CORRENTE

2011|2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Eternit 2,16 {2,05|202|1,79 200|212 |2,00 1,14 | 1,02
GPC 0,84 0,66 | 0,90 | 0,90 | 0,76 | 1,27 | 1,29 | 1,38 | 1,21
Hotéis Othon 0,30|0,30|0,34|0,38|0,34|0,30|0,13|0,04 | 0,04
Inepar 0,95|082|0,72 0,22 0,40 0,29 0,24 0,13 | 0,12
Lupatech 057(052|021]094 111|092 |1,77|1,78 | 2,69
MMX Mineradora | 1,49 | 0,47 | 1,24 |1 0,31 | 0,36 | 0,19 | 0,14 | 0,04 | 0,03
Oi 1421241114116 |1,49|0,44|0,35|1,99 | 1,52
Pet Manguinhos | 1,46 | 0,46 | 0,26 | 0,25 | 0,18 | 0,23 | 0,34 | 0,43 | 0,49
PDG 2,52 2,33]201|153(0,74|0,47|0,63 | 0,54 | 0,40
Pomifrutas 069091110126 |0,44|1,100,14|0,05| 0,04
Sansuy 2201215198189 |1,46|1,19|0,86|0,65| 0,55
Saraiva 180(1,75|1,73 137|158 |1,47|1,30|0,60 0,89
Teka 0,16 | 0,41 | 0,38 | 0,03 | 0,03 | 0,03 | 0,03 | 0,03 | 0,03
Viver 1,75(124)1154|114|0,81|059|0,86|1,03|0,45
Wetzel 1,11|0,83|0,72|0,48 | 0,29 | 0,25|0,30 | 0,32 | 0,25
Média 1,29 108 109 091 080 0,72 0,69 0,68 0,65
Desvio Padréo 0,69 066 063 058 058 057 061 063 0,71
APENDICE B — TABELA LIQUIDEZ SECA

2011|2012 |2013| 2014|2015 | 2016 | 2017|2018 | 2019
Eternit 148 (1,43)128|112(1,11|1,16|1,33|0,76 | 0,56
GPC 0,64 1051084082068 113084094 0,80
Hotéis Othon 0,28 0,29 0,32]|0,36 0,32 0,29 | 0,12 | 0,04 | 0,04
Inepar 0,78 0,67 |0,51|0,09|0,25|0,17|0,15| 0,12 | 0,11
Lupatech 0,3710,330,13|0,70|0,85|0,60|1,30|1,48 | 2,25
MMX Mineradora | 1,34 | 0,40 | 1,24 | 0,31 | 0,36 | 0,19 | 0,14 | 0,04 | 0,03
Oi 1421211111115 |1,47|0,43|0,35|1,96 | 1,49
Pet Manguinhos | 1,28 | 0,29 | 0,12 | 0,19 | 0,14 | 0,17 | 0,29 | 0,40 | 0,45
PDG 1,78 11,881,550 1,16 | 0,48 | 0,26 | 0,28 | 0,14 | 0,09
Pomifrutas 0,36 | 0,53 0,79 0,88 | 0,27 | 0,66 | 0,05 | 0,02 | 0,01
Sansuy 1,16 |1,14|091|0,85|0,66 | 0,59 | 0,43 | 0,31 | 0,28
Saraiva 1,08 |1,02|081|0,84|1,24|1,03]|0,68]0,39]0,50
Teka 0,13 0,40 | 0,37 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02
Viver 1,25|0,76 | 1,08 | 0,74 | 0,52 | 0,35 | 0,47 | 0,62 | 0,06
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Wetzel ‘0,83‘0,54‘0,45‘0,29‘0,16‘0,17‘0,19‘0,17‘0,14‘
Média 0,94 0,76 0,77 064 057 048 044 049 0,46
Desvio Padrio 049 046 042 038 042 036 041 056 0,62

APENDICE C — TABELA LIQUIDEZ GERAL

2011|2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Eternit 1,73 1157|150|128|121|1,29|1,03|0,69 |0,56
GPC 0,56 | 0,49 | 0,65 | 0,62 | 0,58 | 0,64 | 0,84 | 0,59 | 0,62
Hotéis Othon 0,16 | 0,15|0,20 | 0,21 | 0,23 | 0,24 | 0,19 | 0,14 | 0,12
Inepar 0,971(0,72|058|031|046|031|0,26]|0,17 | 0,14
Lupatech 0,39(0,36|0,26|041|047|041|0,68]|0,73|0,70
MMX Mineradora | 0,43 | 0,20 | 1,23 | 0,79 | 0,35 | 0,26 | 0,24 | 0,15 | 0,13
Oi 1,18 0,72 0,70 | 0,88 | 0,82 | 0,64 | 0,40 | 0,70 | 0,53
Pet Manguinhos | 0,38 | 0,10 | 0,07 | 0,09 | 0,10 | 0,17 | 0,29 | 0,37 | 0,43
PDG 1,491137|133|132|1,18|055|0,46 | 0,37 | 0,28
Pomifrutas 041047 |065|068|047|0,28|0,14 | 0,08 | 0,06
Sansuy 0,340,35|0,33|0,30|0,26 | 0,22 |0,19| 0,17 | 0,12
Saraiva 1241128128111 |1,23|131|1200,84|0,43
Teka 0,15(0,340,32031|0,31|0,31|0,30|0,31|0,31
Viver 1,4311,27|112|0,98|0,83|0,63|0,90 |1,03|0,77
Wetzel 0,38 0,27 10,28 | 0,26 | 0,23 | 0,20 | 0,19 | 0,18 | 0,15
Média 0,75 064 070 064 058 050 0,49 044 0,36

Desvio Padréo 0,52 047 046 039 037 035 0,34 029 0,23

APENDICE D - TABELA IMOBILIZACAO DO PATRIMONIO LIQUIDO

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Eternit 0,57 (058 061 |0,72| 0,77 | 0,75 | 0,93 | 10,45 |-84,82
GPC 247 |3,24| 409 |8,67|-7,34|8,07|1,71| 1,64 | 1,56
Hotéis Othon -3,12 |-2,57| -8,51 |-8,46|-5,73 |-5,39|-3,49|-1,69 | -1,03
Inepar 069 |241)| 832 |-0,79|-2,30|-0,80|-0,59|-0,44 | -0,34
Lupatech -18,47 |-4,95| -1,56 | 6,60 | 5,10 | 8,93 | 3,02 | 2,98 | 1,72
MMX Mineradora| 1,62 | 2,76 | 0,04 |-0,01|-0,01| 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Oi 065 |242| 249 | 165|218 | 3,21 |-2,56| 1,56 | 2,43
Pet Manguinhos -1,40 |-0,44)| -0,23 |-0,18 | -0,11 |-0,07 | -0,06 | -0,07 | -0,07
PDG 0,15 | 0,19 | 0,14 | 0,15 | 0,08 |-0,04|-0,02| 0,00 | 0,00
Pomifrutas 2,71 | 3,43 | 1,87 | 2,00 |20,20|-0,90|-0,47|-0,40 | -0,39




Sansuy -0,58 |-0,50| -0,44 |-0,36 | -0,27 |-0,21|-0,16| -0,13 | -0,15
Saraiva 056 |055| 057 |069| 047|048 |054 | 211 | -2,40
Teka -0,34 |-0,38| -0,29 |-0,25|-0,21|-0,19|-0,16|-0,15 | -0,12
Viver 0,09 | 010 0,12 | 0,39 |-0,13|-0,03|-0,20| 0,20 | -0,02
Wetzel 203,27|-6,73|-10,91|-2,01|-0,49 | -0,44|-0,41| -0,33 | -0,26
Média 1259 0,01 -025 059 081 089 -013 1,05 -559

Desvio Padréo 51,19 2,82 439 363 590 341 147 276 21,20

APENDICE E - TABELA IMOBILIZACAO DOS RECURSOS NAO CORRENTES

2011|2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Eternit 048|046 | 048 |055]053| 051 | 0,38 | 0,38 | 0,76
GPC 099|112 047|044 1052 | 033 | 0,42 | 0,42 | 0,49
Hotéis Othon 1,23 (1,23| 108 (107|110 | 1,12 | 1,56 |19,46|-7,65
Inepar 0,21 | 0,55 0,66 |-2,22| 1,19 | 358,62 | -2,86 | -1,91 | -0,90
Lupatech 135(151|-261|087|0,79| 086 | 0,61 | 0,62 | 0,39
MMX Mineradora | 0,86 | 1,12 | 0,04 | 0,00 |-0,01| 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Oi 0,30|053|053|050|041| 1,81 |77,84| 0,65 | 0,72
Pet Manguinhos | 0,72 | 1,63 |35,81|-2,46|-0,32| -0,12 | -0,09 | -0,09 |-0,09
PDG 0,08 | 0,08 | 0,06 | 0,06 | 0,04 | -0,12 |-0,11 | -0,01 | 0,00
Pomifrutas 1,00 | 0,88 | 0,77 | 0,69 | 1,72 | 0,53 |38,42|-0,94 |-0,54
Sansuy 0,62 (058|059 |060|065| 072 | 0,96 | 1,84 | 3,36
Saraiva 0,32 0,36 |038|040|0,27| 035 | 035 1,42 |0,70
Teka -0,76|-0,86 | -0,58 | -0,34 |-0,29 | -0,25 | -0,21 | -0,19 |-0,16
Viver 0,04 (0,05 | 0,04 |005|0,21| -0,06 | 0,24 | 0,04 | 0,04
Wetzel 0,76 | 0,67 | 0,71 | 0,75 0,86 | 1,14 | 0,92 | 1,29 | 4,00
Média 0,55 066 25 0,06 051 2436 7,89 153 0,07

Desvio Padréo 052 061 893 101 055 8934 2100 487 243

APENDICE F - TABELA IMOBILIZACAO DOS RECURSOS NAO CORRENTES

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Eternit 058 | 069 | 0,65 | 0,74 | 0,87 | 0,83 | 2,31 [45,55|-194,32
GPC 3,07 | 3,99 |1528 | 36,28 |-33,11|36,94| 4,02 | 413 | 3,45
Hotéis Othon -491 | -4,24 |-12,12|-12,20| -8,92 | -8,57 | -5,70 | -3,22 | -2,37
Inepar 494 | 6,90 | 30,72 | -3,43 | -7,54 |-3,01| -2,41 |-1,93| -1,70
Lupatech -33,32| 9,45 | -354 | 9,72 | 7,72 |13,40| 5,40 | 530 | 4,07
MMX Mineradora| 1,13 | 2,18 | 4,19 | -4,92 | -1,55 |-1,39| -1,34 | -1,20 | -1,17




Oi 199 | 510 | 508 | 469 | 625 | 598 | -595 | 1,88 | 3,06
Pet Manguinhos -3,88 | -161 | -1,33 | -1,29 | -1,24 |-1,30| -1,50 | -1,71| -1,90
PDG 168 | 219 | 244 | 260 | 443 |-239|-194 |-1,63| -1,41
Pomifrutas 290 | 461 | 249 | 314 | 52,27 |-3,22 | -2,05 |-1,53 | -1,48
Sansuy -2,27 | -219 | -2,06 | -1,86 | -1,68 | -1,54 | -1,44 | -1,36| -1,32
Saraiva 1,87 | 1,59 | 157 | 296 | 2,34 | 1,71 | 232 | 7,09 | -5,94
Teka -158 | -211|-191 | -1,79 | -1,75 | -1,72 | -1,66 | -1,67 | -1,63
Viver 2,10 | 3,37 | 539 | 19,36 | -8,08 | -2,93 |-13,45|13,05| -4,82
Wetzel 366,29 | -14,90 | -24,16 | -5,50 | -2,53 | -2,37 | -2,32 | -2,07 | -1,84
Média 22,71 -0,26 151 323 050 203 -1,71 4,05 -13,95
Desvio Padréo 92,25 5,63 1150 11,25 16,67 10,47 4,39 11,92 48,28

APENDICE G - TABELA COMPOSICAO DO ENDIVIDAMENTO
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Eternit 64,05% | 62,95% | 58,96% | 57,76% | 47,52% | 44,02% | 37,85% | 42,36% | 41,68%
GPC 51,40% | 52,99% | 49,70% | 48,27% | 54,61% | 35,90% | 22,92% | 28,39% | 36,16%
Hotéis Othon 27,84% | 27,32% | 26,90% | 27,09% | 30,13% | 32,03% | 43,14% | 66,23% | 63,52%
Inepar 54,06% | 51,08% | 62,16% | 81,30% | 61,19% | 66,76% | 67,07% | 59,95% | 63,24%
Lupatech 55,90% | 54,80% | 88,64% | 31,92% | 29,36% | 29,65% | 27,34% | 28,54% | 16,88%
MMX Mineradora | 22,17% | 33,03% | 98,56% | 27,32% | 77,42% | 86,09% | 93,10% | 94,83% | 95,83%
Oi 40,90% | 29,60% | 26,53% | 50,98% | 30,96% | 87,14% | 82,64% | 25,13% | 21,88%
Pet Manguinhos | 24,31% | 21,03% | 24,41% | 28,02% | 47,32% | 70,24% | 82,80% | 86,53% | 88,33%
PDG 46,44% | 40,51% | 42,13% | 48,07% | 76,60% | 72,00% | 55,83% | 55,34% | 54,49%
Pomifrutas 41,34% | 37,00% | 42,05% | 40,03% | 79,46% | 16,68% | 50,56% | 62,77% | 81,82%
Sansuy 14,74% | 14,86% | 14,88% | 13,88% | 15,61% | 16,36% | 18,91% | 21,52% | 20,99%
Saraiva 61,77% | 67,46% | 67,86% | 75,26% | 69,03% | 79,81% | 75,77% | 93,27% | 25,73%
Teka 65,17% | 73,48% | 74,21% | 84,66% | 85,36% | 85,87% | 86,26% | 86,30% | 86,74%
Viver 53,66% | 73,60% | 56,07% | 67,28% | 80,21% | 84,72% | 82,31% | 70,01% | 67,78%
Wetzel 27,67% | 26,19% | 32,50% | 32,98% | 37,84% | 41,57% | 37,66% | 39,06% | 42,10%
Média 43,43% 44,39% 51,04% 47,66% 54,84% 56,59% 57,61% 57,35% 53,81%
Desvio Padrdo 0,16 0,19 0,24 0,21 0,22 0,26 0,25 0,25 0,26
APENDICE H - TABELA MARGEM LIQUIDA

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
11,85

Eternit % 12,47% | 10,68% | 8,71% 3,02% -4,56% | -41,52% | -27,82% | -2,59%
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GPC 9,49% | -7,37% | 26,60% | -5,49% | -10,27% | 12,01% | 16,77% | 0,93% 3,13%
36,57 - - -

Hotéis Othon % 18,27% | 64,39% | -0,49% | -16,46% | -2,94% | -34,16% | 120,29% | 150,19%
- - 123,88 - - - 3530,94

Inepar 0,39% | -4,08% | 17,93% % -46,12% | 927,65% | 806,63% | 652,89% %
42,04 - - 164,20

Lupatech % 90,48% | 67,01% % -28,01% | 5,32% | -4,88% | -76,42% | -80,11%

MMX - - 197,57 | 674,18 | 26148,77 | 15163,53 | 6189,43 | 4079,70 | 9626,30

Mineradora 1,86% | 98,31% % % % % % % %
10,88 -

Oi % 7,09% | 5,25% | 15,60% | -18,04% | -26,71% | -26,76% | 111,47% | -44,70%

Pet - - 400,25 -

Manguinhos 0,94% | 19,69% % 78,02% | -67,96% | -79,44% | -33,98% | -17,50% | -19,28%
10,24 - - - 2146,93 - -

PDG % 49,95% | -5,10% | 12,43% | 151,53% % 37,80% | 393,01% | 299,79%
41,12 - - -

Pomifrutas % 46,71% | 17,57% | 14,59% | -83,24% | -40,36% | -44,83% | 143,88% | 6,25%
16,60 - - -

Sansuy % 12,60% | 14,92% | 23,69% | -30,81% | -37,53% | -39,93% | -35,63% | -39,41%

Saraiva 3,44% | 4,00% | 0,61% | 0,25% | 5,29% -2,87% | -3,02% | -20,87% | -47,49%
73,51 135,15 | 115,58 -

Teka % 54,59% % % -92,12% | -84,45% | 127,52% | -84,22% | -86,76%
15,80 | 138,82 - 147,69 - 1933,66 | 2032,55 -

Viver % % 54,24% % 232,93% % % 231,94% | 151,80%

Wetzel 0,40% | -7,83% | 2,25% | 21,05% | -45,99% | -17,28% | 5,36% | -19,81% | -21,83%
13,49 - - - 1688,91 - - -

Média % 27,73% 54,53% 92,53% % 916,25% 621,68% 386,11% 919,21%
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Desvio Padrdo 0,24 0,48 1,11 1,66 65,37 38,86 15,77 10,04 24,85
APENDICE | - TABELA GIRO DO ATIVO
2011|2012 | 2013|2014 | 2015|2016 | 2017 | 2018 | 2019
Eternit 1,19 (1,12|1,15|1,09 | 1,04 | 0,98 | 1,18 | 0,94 | 0,90
GPC 0,80|0,87 (0,50|0,53|0,56|0,60|0,60]|0,86|0,98
Hotéis Othon 0,25|0,29(0,32|0,31|0,25|0,25|0,22| 0,16 | 0,19
Inepar 0,41]0,43(0,33|0,23|0,20| 0,04 |0,02|0,03|0,01
Lupatech 0,380,388 0,40 |0,38|0,33|0,22|0,20| 0,22 | 0,06
MMX Mineradora | 0,17 | 0,10 | 0,14 | 0,10 | 0,00 | 0,01 | 0,00 | 0,02 | 0,01
Oi 0,29|0,36 (0,41 |0,27 0,28 0,32 |0,35| 0,34 | 0,28
Pet Manguinhos | 3,91 |5,84|0,38|0,75|1,92| 1,11 |0,59 | 0,56 | 0,48
PDG 0,400,277 (0,32 0,27 | 0,17 | 0,05 | 0,15 | 0,09 | 0,16
Pomifrutas 0,29|0,31(0,33|0,47|0,34|0,49 | 0,69 0,14 | 0,29
Sansuy 1,08 |1,10|1,07|1,02|0,98|0,87 | 099 | 1,14 | 1,20
Saraiva 141144162 |1,22|1,01|1,30|1,23|1,48]|0,79
Teka 052|0,22(0,14|0,14|0,16 | 0,17 | 0,14 | 0,15 | 0,15
Viver 0,230,13 (0,26 | 0,10 | 0,09 |-0,02| 0,01 | 0,13 |-0,28
Wetzel 1,19 | 0,96 | 1,07 | 0,87 | 0,82 | 0,62 | 0,68 | 0,91 | 1,03
Média 0,83 0,92 056 052 054 047 047 0,48 0,42
Desvio Padrao 091 137 043 0,36 050 0,42 0,41 045 0,44
APENDICE J - TABELA RENTABILIDADE DO PATRIMONIO LiQUIDO
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
162,10 | 1221,62 | 448,16
Eternit 22,19% | 23,57% | 20,20% | 16,54% | 5,88% | -8,20% % % %
- 220,74 | 109,91 272,23
GPC -32,14% | 33,37% % % 181,71% % 52,03% | 4,22% |14,03%
229,36
Hotéis Othon 35,77% | 17,31% % 1,67% | 32,38% | 5,43% | 34,02% | 41,76% | 37,65%
- 186,00
Inepar -0,95% | 13,88% % 69,92% | 59,52% |66,02% | 25,01% | 20,10% | 23,02%
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519,80 | 290,82 661,73 -
Lupatech % % 67,22% % -80,52% | 16,52% | -6,39% |-114,30% | 26,29%
MMX - 147,48 | 268,15 -
Mineradora -0,65% | 32,67% % % -13,07% | 87,22% | 5,60% | 18,00% | 16,45%
Oi 9,50% | 15,77% | 12,96% |-24,76% | -37,34% | 59,53% | 46,10% | 108,56% | 50,99%
Pet Manguinhos | 10,63% | 70,27% | 50,37% | 16,79% | 30,69% | 26,44% | 9,94% 6,94% | 8,22%
- 157,40
PDG 10,97% | 43,39% | -5,76% | -12,65% | -142,92% % -5,41% | 21,17% | 18,51%
- 1504,21
Pomifrutas -46,14% | 82,43% | 20,03% | -28,13% % 44,07% | 32,48% | 10,95% | -0,88%
Sansuy 24,46% | 17,78% | 17,88% | 21,86% | 21,15% |17,90% | 17,20% | 14,43% |14,67%
- 184,19
Saraiva 13,93% | 14,93% | 2,53% | 1,22% | 17,87% |10,13% | -12,32% | -249,56% %
Teka 22,36% | 13,44% | 16,97% | 13,25% | 11,10% |10,23% | 11,39% | 8,75% | 8,25%
- 312,14 182,88 164,37
Viver -11,43% | 78,63% | -91,29% % 141,22% | 68,14% % -427,69% %
173,27 | 103,94
Wetzel % % -55,89% | 81,77% | 57,13% | 14,65% | -4,75% | 19,08% | 18,77%
Média 27,00% 17,10% -48,56% -43,88% -81,29% 35,60% 15,04% -115,95% 58,54%
Desvio Padréo 1,40 0,88 0,97 2,01 3,88 0,83 0,66 3,23 1,20
APENDICE L - TABELA RENTABILIDADE DO ATIVO
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Eternit 19,72% | 22,31% | 19,59% | 15,72% | 10,20% | -0,82% | 27,20% | 14,74% | 6,70%
GPC -0,79% | -1,16% | 16,43% | 1,63% | 0,80% | 15,87% | 14,68% | 5,94% | 6,30%
Hotéis Othon -6,26% | -0,08% | 27,56% | 4,44% | 0,11% | 4,82% | -2,69% | -6,19% | 17,36%
Inepar -1.27% | 2,32% | -2,78% | 18,46% | -9,22% | -15,64% | -6,77% | 13,49% | 17,07%
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Lupatech -0,74% | -13,79% | -7,01% | 13,59% | 31,47% | -14,18% | -1,67% | -8,43% | -3,89%
MMX Mineradora | 2,64% | -2,33% 13,i5% 38,;2% 65,89% 181,-65% -7,60% 19,1-17% 33,\;)3%
Oi 511% | 7,07% | 7,71% | 529% | 2,65% | 0,07% | -3,15% 12,9-)0% -3,68%
Pet Manguinhos 2,26% | -45,92% 52,;7% 30,$;6% 34,%2% -48,32% 20,4:2% 10,(-)3% -1,17%
PDG 5,50% |-10,14% | 1,42% | 1,00% 15,1':>1% -46,40% 63,4:7% 12,;0% 16,;0%
Pomifrutas -3,14% | -6,91% | 19,47% | 1,47% 14,9-)5% -11,42% 25,(;0% 26,(-)7% -6,48%
Sansuy 0,35% | -0,30% | -4,13% | -7,86% 10,5;0% -11,17% 15,5-19% 15,5;'5% 18,(_)7%
Saraiva 10,97%| 11,44% | 3,74% | 3,63% | -6,03% | -0,34% | -1,31% 16,(-)6% 43,(-)1%
Teka -5,15% | 39,15% | -5,32% | -3,36% | 0,30% | 0,99% | -1,77% | -1,70% | -2,57%
Viver -1,66% |-11,46% | -6,01% | -8,65% 10,(;6% -18,53% 10,416% 10,;3% 22,;4%
Wetzel 3,92% | 3,51% | 8,78% 14,;4% 20,;4% 0,54% | -9,21% | -8,10% | -6,38%
Média 2,10% -0,42% 0,89% -6,83% -4,86% -21,75% 12,i5% 11,;7% 12,1;2%
Desvio Padrdo 0,06 0,18 0,18 0,14 0,22 0,46 0,17 0,07 0,13



