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RESUMO: O objetivo geral do presente estudo é analisar o comportamento dos
indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade da empresa Eucatex durante
0s anos de 2000 a 2015, que compreende o periodo antes, durante e apds sua
Recuperacédo Judicial. Quanto a abordagem do problema, este estudo se classifica
como qualitativo, qguanto aos objetivos é descritivo e quanto a estratégia de pesquisa
€ documental. Para a obtencéo dos dados da empresa objeto desse estudo, a Eucatex
S.A. Industria e Comércio, foram utilizados os sites da CVM e da B3, sendo coletadas
as informacfes necesséarias para a composicao das formulas dos indicadores no
Balanco Patrimonial e Demonstracédo do Resultado do Exercicio dos anos de 2000 a
2015. Os resultados foram apresentados por meio de graficos, para melhor
visualizacdo e interpretacdo dos mesmos, onde foi possivel constatar que o
comportamento dos indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade no periodo
anterior a Recuperacéao Judicial ja se apresentava desfavoravel, mas que a partir de
2006, ja durante o processo de Recuperacdo Judicial, notou-se a melhora dos
indicadores, apesar de alguns ainda se mostrarem desfavoraveis. No periodo
posterior a Recuperacao Judicial, verificou-se que alguns indicadores voltaram a
mostrar queda no desempenho, caracterizando um cenario desvantajoso para a
empresa.

PALAVRAS - CHAVE: Indicadores. Liquidez. Endividamento. Rentabilidade.

AREA TEMATICA: Tema 06 — Contabilidade Gerencial

1 INTRODUCAO

A contabilidade, ciéncia que se faz presente em diversos setores da
sociedade, caracteriza-se segundo Ribeiro (2020), por representar a realidade de uma
entidade, tornando-se um importante instrumento de controle do patriménio, seu
principal objeto de estudo. Relacionado a isso, as demonstracdes contdbeis sao
responsaveis por apresentar as informacdes relativas as movimentagbes do
patriménio, informacdes estas que servirdo de subsidio para as tomadas de deciséo,
ja que representam a real posicdo financeira-patrimonial da entidade (RIBEIRO,
2020).

1 Académica do curso de Ciéncias Contabeis da UNESC, Criciima, Santa Catarina, Brasil.
2 Mestre, UNESC, Criciima, Santa Catarina, Brasil.
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A Lein. 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que dispde sobre as Sociedades
por Acles, regulamenta as normas de apresentacao das demonstracdes contabeis,
bem como quais entidades estdo sujeitas a sua publicacdo (BRASIL, 1976).

Em complemento, a Norma Brasileira Técnica Geral 26 (NBC TG 26) é
responsavel por dispor a base para a elaboracdo das demonstracdes contébeis,
diretrizes a serem seguidas e requisitos minimos a serem cumpridos. Além disso,
pontua-se, ainda, que as demonstracbes contdbeis espelham a atuagdo da
administracdo perante a entidade, ja que traduzem as decisdes tomadas pelos seus
usuarios. Para isso, as demonstracdes contdbeis apresentam informacdes da
entidade acerca do: (a) ativo; (b) passivo; (c) patrimdénio liquido; (d) receitas e
despesas, incluindo ganhos e perdas; (e) alteracbes no capital; e (f) fluxos de caixa
(CPC 26, 2011).

Partindo desse principio, a andlise das demonstragdes contabeis surge com
o intuito de colher os dados informados nas demonstracdes e, por meio de indicadores
econdmico-financeiros, avaliar aspectos como a situacao financeira, patrimonial e a
rentabilidade da entidade em questéo (SILVA, 2017).

Deste modo, conforme pontua Martins (2020), as informacdes extraidas
dessas andlises influenciam diretamente na tomada de decisdo por parte dos
usuarios, por serem capazes de avaliar os eventos passados, presentes e/ou futuros.
Portanto, por meio dessas informacdes patrimonial-financeiras obtidas por meio dos
indicadores é possivel avaliar os efeitos de decisdes passadas (feedback), antecipar
provaveis resultados futuros, bem como avaliar se a entidade corre ou nao risco de
faléncia (MARTINS, 2020).

De acordo com Sacramone (2018), varios sdo os fatores que levam uma
empresa a crise, seja o0 contexto econdmico nacional e internacional, ma
administracdo por parte dos soécios, inadaptacdo as constantes mudancas de
mercado, entre outros. E nesse contexto que entra a Lei n° 11.101/2005, conhecida
como Lei de Faléncia e Recuperacao Judicial, que extinguiu o antigo Decreto-Lei n°
7.661/45 (SACRAMONE, 2018).

A Recuperacédo Judicial, conforme indicado no Art. 47 da Lei n°® 11.101/2005,
viabiliza & empresa superar a crise econémica a qual estd enfrentando, mantendo
seus trabalhadores ativos e interesses dos credores como uma forma de estimulo a
atividade econOmica para fomentar a economia (BRASIL, 2005).

Conforme dados publicados pelo Serasa Experian (2022), houve uma queda
no namero de pedidos de Recuperacdo Judicial no Brasil no primeiro semestre de
2022, quando comparado ao mesmo periodo do ano anterior. Em 2021, o primeiro
semestre acumulou 454 pedidos, enquanto o primeiro semestre de 2022 registrou 390
requisicdes, registrando uma queda de 14,1% (SERASA EXPERIAN, 2022).

Dos 390 pedidos de Recuperagéo Judicial registrados no primeiro semestre
de 2022, as Micro e Pequenas Empresas lideram, representando um percentual de
60% sobre o total. Ja analisando por setor, 48,97% compreendem a atividade de
Servicos, seguido do ramo de Comeércio, com 26,15% (SERASA EXPERIAN, 2022).

Portanto, presume-se que € de suma importancia o uso dos indicadores
econdmico-financeiros como ferramenta gerencial para contribuir na gestdo das
empresas, evitando assim possiveis crises financeiras.

Diante desse contexto, tem-se 0 seguinte questionamento: como 0S
indicadores econdmico-financeiros da empresa Eucatex S.A. Industria e Comércio se
comportaram ao longo do tempo, utilizando como parametro de comparacao o periodo
antes, durante e apos sua Recuperacao Judicial?

1
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Visando responder a questdo de pesquisa, o objetivo geral deste artigo €
analisar o comportamento dos indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade
da empresa Eucatex durante os anos de 2000 a 2015, que compreende o periodo
antes, durante e apos sua Recuperacao Judicial.

Para alcancar tal objetivo, tém-se como objetivos especificos: (a) caracterizar
a empresa Eucatex, objeto deste estudo; (b) calcular os indicadores de liquidez,
endividamento e rentabilidade da empresa Eucatex correspondentes ao periodo de
2000 a 2015; (c) apresentar os indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade,
analisando seu comportamento ao longo do periodo estudado; e (d) elaborar uma
sintese com os principais resultados encontrados.

No que se refere a justificativa deste estudo, pelo ponto de vista tedrico é de
suma importancia pois contribui com uma rica fonte de pesquisa para o campo da
ciéncia, através das literaturas aqui evidenciadas. Em termos praticos, este artigo trara
beneficios as empresas em geral, ja que o processo de analise das demonstractes
contabeis é um instrumento de controle fundamental para os usuarios da entidade no
processo de tomada de deciséo. E por fim, partindo para um ponto de vista social, 0
estudo apresenta-se como uma fonte de informacéo para a sociedade, em especial
aos interessados nos resultados aqui apresentados da empresa Eucatex, como
clientes, fornecedores, investidores, entre outros.

O presente estudo conta com cinco secfes, sendo a primeira delas aqui
apresentada, constando a contextualizacdo do tema a ser estudado, questdo de
pesquisa, objetivo geral, objetivos especificos e justificativa de estudo. A segunda
secdo trata da fundamentacgéo tedrica, contendo os principais autores e literaturas
utilizadas como base para a pesquisa; na terceira secdo sao apresentados 0s
procedimentos metodoldgicos, descrevendo o processo de coleta e analise de dados;
a quarta secdo compreende a apresentacéo e analise dos resultados obtidos; e por
fim as consideracdes finais, sendo a quinta se¢éo, contendo as principais conclusoes
encontradas pela autora, bem como as sugestfes para pesquisas posteriores.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 DEMONSTRACOES CONTABEIS

Sendo responsavel por apresentar os tratamentos acerca das demonstracdes
contdbeis, a NBC TG 26 pontua que as mesmas podem ser definidas como uma
estrutura representativa que reflete a posicéo patrimonial-financeira de uma entidade,
bem como seu desempenho (CPC 26, 2011). Seu principal objetivo é fornecer as
informacdes que correspondem aos resultados operacionais, e que servirdo de
instrumento para a administracdo na gestdo do seu negécio e tomada de decisédo
(REIS, 2009).

Para Martins (2020), h& alguns principios considerados essenciais para a pratica
contabil, dos quais pode-se evidenciar: a compreensibilidade, que trata da importancia
de as informacdes apresentadas nas demonstracdes serem claras e de pleno
entendimento aos usuarios; a representacao fidedigna, ou seja, que as informacdes e
demonstracdes representem fielmente as transacfes efetuadas e a realidade da
entidade; e a comparabilidade, que pontua o quéo relevante é a empresa apresentar
as informacdes correspondentes a periodos anteriores, para que 0S usuarios possam
estabelecer comparativos de evolug¢do ou regressao entre os periodos.
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Devido ao fato de a empresa objeto deste estudo ser uma Sociedade Andnima

(SA) de capital aberto, o artigo 176 da Lei n° 6.404/76 exprime a obrigatoriedade de
publicacdo, ao fim de cada exercicio social, das seguintes demonstracdes financeiras:
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE),
Demonstracdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA) ou Demonstracdo das
Mutacdes do Patrimdnio Liquido (DMPL), Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC)
e Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA), sendo as duas ultimas incluidas pela Lei
n° 11.638, de 28 de dezembro de 2007 (BRASIL, 1976; 2007).

Balango Patrimonial (BP),

Quadro 01 - Conceito das Demonstracdes Contabeis

Balanco Patrimonial (BP)

Apresenta o desempenho das contas patrimoniais durante um
determinado periodo. Estd dividido em Passivo e Patrimbnio
Liquido, que refletem as origens dos financiamentos, obrigacdes
com terceiros e reivindicagdo do capital dos sécios; e Ativo, onde
sdo aplicados os investimentos e recursos provenientes do Passivo
e Patrimdnio Liquido.

Demonstracdo do Resultado
do Exercicio (DRE)

Fornece um resumo das receitas e despesas da empresa, expostas
de maneira dedutiva, ou seja, das receitas subtraem-se as
deducbes de impostos, custos e despesas, indicando o lucro ou
prejuizo do periodo informado.

Demonstracdo dos Lucros ou
Prejuizos Acumulados (DLPA)
ou Demonstracéo das
Mutacgdes do Patriménio
Liquido (DMPL)

A DLPA indica as movimentag8es ocorridas de lucros ou prejuizos
acumulados e podera ser incluida na DMPL, que diferentemente da
DLPA, evidencia as movimentacbes de todas as contas
pertencentes ao grupo do Patriménio Liquido.

Demonstracdo dos Fluxos de
Caixa (DFC)

Evidencia as movimenta¢gBes de recebimentos e pagamentos
ocorridas na conta de Caixa e Equivalentes de Caixa
(disponibilidades), sendo composta pelos fluxos de operacdes,
financiamentos e investimentos.

Demonstracéo do Valor
Adicionado (DVA)

Reflete o quanto de riqueza foi gerada pela empresa, e como a
mesma foi distribuida entre empregados, governo, acionistas e
financiadores, bem como a parcela retida pela propria empresa.

Fonte: ludicibus (2017, p. 40, 50, 60, 61); Marion (2019, p. 51, 55).

Conforme Ribeiro (2020), o Balanco Patrimonial (BP), uma das demonstragdes
utilizadas para realizar o presente estudo, expressa a situacdo do patriménio da
empresa durante determinado periodo, de maneira qualitativa e quantitativa. Portanto,
€ nesta demonstracdo contabil que constara todos os bens e direitos da entidade, bem
como suas obrigacdes e constituicdo de seu patrimonio (RIBEIRO, 2020).

Ja a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), também utilizada para
realizar este estudo, apresenta o detalhamento do resultado de uma empresa em um
periodo especifico, mostrando assim o desempenho da mesma com o lucro ou
prejuizo obtido (RIBEIRO, 2020).

Abaixo, consta a definicdo das contas patrimoniais e de resultado que compdem
os indicadores utilizados para a analise deste estudo.
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No Ativo estdo dispostos os bens e direitos da empresa, organizados em ordem
Ativo (BP) decrescente de acordo com o seu grau de liquidez e em dois grupos: Ativo
Circulante e Ativo Nao Circulante.

Ativo Circulante | Subgrupo composto pelos bens e direitos do patriménio que ja foram
(BP) convertidos em dinheiro, ou que serdo recebidos a curto prazo, ou seja, em até
12 meses.

E o grupo do Ativo Circulante que possui maior grau de liquidez, e compreende
Disponivel (BP) | © caix,a_e equivglent§s de_ caixa,_ como por exemplo: dinheiro em espécie, saldos
bancarios e aplicac¢des financeiras.

Estoques (BP) Diz respeito aos bens produzidos ou adquiridos que s@o destinados para
producéo, venda, prestagdo de servigos, ou ainda para consumo proprio.

Despesas Sao despesas pagas de maneira antecipada, ou seja, que ocorrerdo em
Antecipadas (BP) | periodos posteriores, mas que foram pagas no exercicio atual.

Realizavel a Neste grupo estdo incluidas as contas que correspondem a direitos que se
Longo Prazo (BP) | realizardo apés 12 meses, como por exemplo: clientes e aplicacdes financeiras.

Passivo Circulante | Subgrupo composto pelas obrigacdes com terceiros que serdo liquidadas a
(BP) curto prazo, ou seja, em até 12 meses.

Passivo Nao Subgrupo composto pelas obrigagcdes com terceiros que seréo liquidadas a
Circulante (BP) longo prazo, ou seja, em periodo superior a 12 meses.

Patriménio Liquido | Corresponde aos capitais proprios da empresa e representam a origem de
(BP) todos os recursos, oriundos dos proprietarios ou da movimentacdo do
patriménio.

Lucro Liquido Corresponde ao lucro apurado antes da tributacéo, descontados dos tributos
(DRE) que incidem sobre o resultado.

Fonte: Ribeiro (2020, p. 33 a 39 e 58).

2.2 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

A evolucéo da contabilidade, ao longo dos anos, concretiza o fato de a mesma
ser considerada uma importante ferramenta para controle gerencial de uma entidade
(SILVA, 2017). Embora as demonstracdes contabeis sejam uma rica fonte de
consulta, Martins (2020) pontua que isoladamente elas ndo sao capazes de transmitir
todas as informacfes necessarias e relevantes, como as forcas e fraguezas de uma
empresa. E para isso, a analise das demonstracdes contdbeis possui o principal
objetivo de dar significado e sentido as informacdes contidas nas demonstracées
(MARTINS, 2020).

Ainda nesse sentido, Almeida (2019) afirma que a andlise das demonstracdes
contabeis surge no intuito de oferecer aos diversos usuarios o pleno entendimento
acerca das informacdes as quais estdo disponiveis. Além da propria administracao,
que preocupa-se em gerir sua empresa da melhor forma para alcancar os objetivos,
os resultados provenientes dessas analises interessam, ainda, outros usuarios como:
0S acionistas, 0os quais buscam seguranca e indicadores positivos para aplicar seus
recursos na entidade; os investidores, os quais também necessitam de bons
resultados para avaliar a viabilidade de comprar ou ndo a¢cbes de determinada

5
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empresa; os financiadores, aos quais interessam o nivel de capacidade da empres?;ﬁ
de liquidar suas dividas e empréstimos; e auditores, que se utilizam dessas analises
de demonstragbes para detectar possiveis irregularidades e tendéncias de erros
(ALMEIDA, 2019).

Dentre as principais técnicas de analise de demonstracbes evidenciadas por
Assaf Neto (2020), pode-se citar, dentre as mais conhecidas, a analise horizontal,
analise vertical e indicadores econémico-financeiros. Enquanto a primeira técnica
pontua de forma horizontal a evolucédo das contas patrimoniais e de resultado de um
periodo em relacdo a outro, a segunda permite conhecer a composi¢cao da empresa
de maneira vertical, ou seja, 0 quanto de participacao cada elemento da demonstracao
possui em relagcéo ao total. Sendo a escolhida para o desenvolvimento deste estudo,
a terceira técnica trata-se da analise por indicadores, o qual busca relacionar as
informagdes contidas nas demonstragdes, de modo a estabelecer concluses acerca
da situacdo da empresa em questdo (ASSAF NETO, 2020).

Existem diversos tipos de indicadores econémico-financeiros, que se classificam
em grupos de: liquidez, endividamento, rentabilidade, operacional, entre outros, com
um destaque para os trés primeiros que serao utilizados para realizar a analise deste
estudo e que seréo abordados no topico seguinte (ASSAF NETO, 2020).

2.3 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

2.3.1 Indicadores de Liquidez

Os indicadores de liquidez, segundo Silva (2017), demonstram o grau de
solvéncia da empresa, ou seja, avaliam a capacidade da empresa em arcar com seus
compromissos. Ademais, é imprescindivel que a analise desse indicador seja feita de
maneira comparativa ndo s6 com os resultados dos periodos anteriores da prépria
empresa, mas também com os seus concorrentes (SILVA, 2017).

Adicionalmente, Almeida (2019) pontua que esse indicador demonstra apenas a
capacidade de liquidez da empresa, ndo garantindo que a mesma consiga pagar suas
obrigacdes no respectivo vencimento.

2.3.1.1 Liquidez Imediata

O indicador de liquidez imediata (LI) exprime o quanto das dividas de curto prazo
podem ser pagas por meio dos valores de caixa e equivalentes de caixa, de maneira
imediata (MARTINS, 2020).

Em outras palavras, demonstra “quanto a empresa possui de disponibilidades
para cada R$ 1,00 de divida de curto prazo. Quanto maior, melhor” (BOMBAZAR;
RITTA, 2015, p. 29).

Para o calculo deste indicador, a formula usada estd demonstrada a seguir:

Figura 01 — Formula de Liquidez Imediata

disponivel
passivo circulante

Liquidez Imediata =

Fonte: Adaptado de ludicibus (2017).
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O indicador de liquidez corrente (LC) evidencia a capacidade de pagamento da
empresa a curto prazo, ja que demonstra a quantidade de recursos de curto prazo, no
ativo circulante, para cada real de dividas registradas no passivo circulante
(MARTINS, 2020).

Em suma, pode-se dizer que pontua o “quanto a empresa possui de ativos de
curto prazo para cada R$ 1,00 de divida de curto prazo. Quanto maior, melhor”
(BOMBAZAR; RITTA, 2015, p. 29). Segue composicdo da formula da liquidez
corrente:

Figura 02 — Formula de Liquidez Corrente

ativo circulante

Liquidez Corrente = ——
passivo circulante

Fonte: Adaptado de ludicibus (2017).
2.3.1.3 Liquidez Seca

O indicador de liquidez seca (LS) mostra o quanto das dividas de curto prazo,
demonstradas no passivo circulante, podem ser pagas pelos ativos liquidos, ou seja,
pelos ativos circulantes sem que estejam considerados os estoques e despesas pagas
antecipadamente (MARTINS, 2020).

Evidencia “quanto a empresa possui de ativos de curto prazo, desconsiderando
0s estoques e as despesas antecipadas, para cada R$ 1,00 de divida de curto prazo.
Quanto maior, melhor” (BOMBAZAR; RITTA, 2015, p. 29). A liquidez seca é calculada
através da férmula a seguir:

Figura 03 — Formula de Liquidez Seca

ativo circulante - estoque - despesas antecipadas

Liquidez Seca = —
passivo circulante

Fonte: Adaptado de ludicibus (2017).
2.3.1.4 Liquidez Geral

O indicador de liquidez geral (LG) apresenta o quanto de recursos de curto e
longo prazo que a empresa dispde para cada real de divida de curto e longo prazo.
Em resumo, demonstra a capacidade da empresa de arcar com todos 0s seus
compromissos com terceiros (MARTINS, 2020).

Portanto, demonstra “quanto a empresa possui de ativos de curto e longo prazo
para cada R$ 1,00 de divida com terceiros de curto e longo prazo. Quanto maior,
melhor” (BOMBAZAR; RITTA, 2015, p. 29).

Para o calculo da liquidez geral, utiliza-se a seguinte formula:
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Figura 04 — Férmula de Liquidez Geral
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ativo circulante + realizavel a longo prazo

Liquidez Geral = —— - e—
passivo circulante + passivo nao circulante

Fonte: Adaptado de ludicibus (2017).

2.3.2 Indicadores de Endividamento

Os indicadores de endividamento estabelecem relacdes entre a posicao do
capital préprio de uma empresa e o capital de terceiros, indicando a dependéncia do
primeiro em relacio ao segundo (IUDICIBUS, 2017).

Para Silva (2017), estes indicadores estdo diretamente relacionados com as
escolhas de financiamento e investimento da empresa, uma vez que refletem as
decisfes financeiras de captacao e aplicacédo de recursos.

Porém, isoladamente, ndo se pode dizer que um alto indicador de endividamento
seja bom ou ruim para empresa, pois em conjunto com ele é interessante avaliar o
prazo de vencimento da divida e taxa de juros incidente sobre ela (MARTINS, 2020).

2.3.2.1 Composigéo de Endividamento

O indicador de composicdo de endividamento (CE) apresenta o percentual de
capital de terceiros de curto prazo, em relacdo ao capital de terceiros total, isto é, de
curto e longo prazo (ALMEIDA, 2019).

Em outras palavras, indica “quanto a empresa possui de dividas de curto prazo
para cada R$ 1,00 de divida total. Quanto menor, melhor” (BOMBAZAR; RITTA, 2015,
p. 30). A composicao do endividamento é calculada a partir da féormula a seguir:

Figura 05 — Formula da Composi¢éo do Endividamento

passivo circulante

Composicao do Endividamento = . - - a—
passivo circulante + passivo nao circulante

Fonte: Adaptado de ludicibus (2017).
2.3.2.2 Endividamento Total

O indicador de endividamento total (ETT) demonstra quanto do ativo total da
empresa possui participacéo de recursos de terceiros, ou seja, mostra a dependéncia
financeira da empresa (ASSAF NETO, 2020).

“Quanto a empresa possui de dividas com terceiros para cada R$ 1,00 de ativo
total. Quanto menor, melhor”. (BOMBAZAR; RITTA, 2015, p. 30). A formula para
calculo estd demonstrada a seguir:

Figura 06 — Formula do Endividamento Total

passivo circulante + passivo nao circulante
ativo

Endividamento Total =

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2020).
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O indicador de endividamento com terceiros (ET) indica o quanto de capital de
terceiros a empresa possui, para cada real de capital proprio (ALMEIDA, 2019).

Este indicador, segundo ludicibus (2017), é altamente utilizado para avaliar a
posicdo da empresa perante aos capitais de terceiros. Além disso, grande parte das
empresas que entram em faléncia apresentam altos indicadores de endividamento
com terceiros durante um longo periodo (IUDICIBUS, 2017).

Demonstra “quanto a empresa possui de capital de terceiros para cada R$ 1,00
de capital proprio total. Quanto menor, melhor” (BOMBAZAR; RITTA, 2015, p. 30).
Segue composicao da formula do endividamento com terceiros:

Figura 07 — Férmula do Endividamento com Terceiros

passivo circulante + passivo nao circulante

Endividamento com Terceiros =

patrimonio liquido

Fonte: Adaptado de ludicibus (2017).

2.3.3 Indicadores de Rentabilidade

Os indicadores de rentabilidade possuem o objetivo de relacionar o lucro de
uma empresa com algum valor de proporcao relativa ao mesmo, seja levando em
consideracdo o Ativo Total ou ainda o Patriménio Liquido da entidade (IUDICIBUS,
2017).

Diferentemente da analise financeira proporcionada pelos indicadores de
liquidez e endividamento apresentados anteriormente, os indicadores de rentabilidade
possuem um enfoque econdmico na andlise das demonstracdes contdbeis
(MARTINS, 2020).

Nesse sentido, os indicadores de rentabilidade estdo relacionados a geragéo
de resultados e no potencial da empresa em obter retorno sobre seu lucro, portanto,
para a andlise desses indicadores sera necessario utilizar como base a Demonstragéo
do Resultado do Exercicio (DRE) da empresa (MARION, 2019).

2.3.3.1 Retorno sobre o Ativo (ROA ou ROI)

O Retorno sobre o Ativo (ROA) demonstra o percentual de ganho da empresa,
ja que exprime o quanto a mesma ganhou a cada real investido (MARION, 2019).

Para Marion (2019), o Ativo nada mais € que os investimentos efetuados pela
empresa visando obter lucros, sendo assim, muitos autores descrevem este indicador
como Retorno sobre os Investimentos (ROI).

Adicionalmente, “esse indicador tem por objetivo medir a eficiéncia global da
alta direcdo da empresa na geracdo de lucros com seus investimentos totais. Quanto
maior, melhor” (SILVA, 2017, p. 156). Segue férmula para o calculo do ROA:

Figura 08 — Férmula do Retorno sobre o Ativo (ROA)

lucro liquido
Retorno sobre o Ativo (ROA) = : x 100
ativo total

Fonte: Adaptado de Silva (2017).
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O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) indica o percentual de retorno
dos recursos que foram aplicados pelos socios da empresa. Para tanto, uma taxa ROE
de 25%, por exemplo, significa que os acionistas levardo quatro anos para recuperar
seu capital que investiram na empresa (ALMEIDA, 2019).

Em outras palavras, o ROE exprime o poder de ganho dos acionistas para
cada real que 0os mesmos investiram na empresa. Quanto maior, melhor (SILVA,
2017). A férmula para calculo do ROE est& apresentada a seguir:

Figura 09 — Férmula do Retorno sobre o PL (ROE)
lucro liquido
patrimonio liquido

Retorno sobre o PL (ROE) = x 100

Fonte: Adaptado de Silva (2017).
24 A RECUPERA(;AO JUDICIAL

Varias sdo as causas, segundo Scalzilli et al. (2018), que podem levar uma
empresa a crise, sejam elas de fatores internos, como a falta de profissionalizacéo e
ma gestao dos socios, ou de fatores externos, como mudancgas na politica cambial e
retracdo do mercado consumidor.

Ainda conforme pontua Scalzilli et al. (2018), num primeiro momento diante de
uma crise, 0 sécio procura alternativas extrajudiciais para contornar a situacao,
buscando negociar com seus credores para reestruturar seu negoécio. Apds as
tentativas de solucdo de mercado, caso a empresa ndo consiga superar a situacao de
crise, busca-se as solucdes juridicas previstas na Lei de Recuperacao Judicial
(SCALZILLI; SPINELLI; TELLECHEA, 2018).

No Brasil, as instituicdes de faléncia e Recuperacao Judicial sdo geridas pela Lei
n° 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, que substituiu o antigo Decreto-Lei n°
7.661/1945, o qual ndo se mostrava mais eficaz perante ao contexto econémico do
pais (JUPETIPE et al., 2017). A mudanca mais relevante da Lei n° 11.101/2005 foi a
inclusdo da Recuperacao Judicial, em substituicdo a antiga concordata, como era
conhecida (JUPETIPE et al., 2017).

Apesar de ambas se tratarem de ferramentas para superar a insolvéncia,
Jupetipe et al. (2017) enfatiza que a faléncia e a Recuperacao Judicial sdo conceitos
distintos. A primeira ocorre quando a empresa se torna economicamente inviavel,
sendo necessario liquidar seus ativos e distribuir o montante entre seus credores, e a
segunda é um processo no qual as empresas, ainda viaveis economicamente, buscam
alternativas para superar sua crise financeira através da elaboracédo e execucao de
um plano de recuperacéo (JUPETIPE et al., 2017).

Portanto, a Lei n° 11.101/2005, que posteriormente foi alterada pela Lei n°
14.112, de 24 de dezembro de 2020, pontua em seu artigo 47 que a mesma tem por
objetivo permitir que a empresa supere a situacdo de crise econdmico-financeira o
qual se encontra, preservando sua atividade econ6mica e funcéo social (BRASIL,
2005; 2020).

Em complemento, Sacramone (2021) ainda pontua que a lei buscou criar
mecanismos para que todas as partes envolvidas e interessadas na atividade
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comercial, como devedores, credores e consumidores, pudessem agir de modo a
buscar a melhor solugéo para todos.

Com o advento da Recuperacao Judicial, constata-se que o Brasil deu um
importante passo no que tange sobre o tratamento de crises empresariais, ja que tal
processo possibilita driblar a faléncia das empresas por meio de uma intervengéo
judicial, evitando assim a futura liquidacdo dos seus bens (WINTER; OLIVEIRA,
2013).

2.5 ESTUDOS CORRELATOS

Foram encontrados alguns estudos correlatos a esta pesquisa com o intuito de
ampliar, nortear e agregar conhecimentos sobre o tema estudado, dentre os quais
pode-se citar: Rezende et al. (2010), que analisaram por meio de indicadores
econdmico-financeiros o desempenho da Petrobras em 2008 e 2009, antes e pos crise
financeira mundial, e concluiu que a mesma apresentou desempenho satisfatério
durante os periodos estudados, e que a analise financeira beneficia os investidores a
curto prazo.

O estudo de Gongalves (2017) verificou as contribuicbes da andlise das
demonstracdes financeiras no processo de gestdo de uma empresa listada na B3 no
ramo de cosmeéticos, concluindo que a mesma possui papel importante na
controladoria, auxiliando na interpretacdo dos relatérios financeiros e formacao de
estratégias.

Jé relacionado a Recuperacéo Judicial, foram encontrados os estudos de Souza
(2020), que verificou o comportamento dos indicadores financeiros da empresa
Avianca S/A, antes do periodo de Recuperacao Judicial, concluindo que a mesma
apresentou indicadores insatisfatorios, como liquidez negativa, margem de
endividamento crescente e aumento significativo do prejuizo acumulado.

Santos (2020) elaborou seu estudo buscando analisar o desempenho
econdmico-financeiro das empresas de capital aberto que passaram pela
Recuperacédo Judicial entre os anos de 2012 a 2017, chegando a concluséao que tais
empresas apresentaram bons resultados em relagéo a liquidez corrente, composi¢cao
de endividamento e rentabilidade, porém mostraram dificuldades em relacdo as
obrigacdes de longo prazo.

Alves e Cardoso (2021) verificaram o desempenho dos indicadores financeiro-
econdbmicos da companhia Oi S/A durante o periodo em que passou pela
Recuperacédo Judicial, de 2016 a 2019, e concluiram que a companhia apresentou
uma leve recuperacao de seus indicadores financeiros durante o periodo, apesar de
ter mostrado alta dependéncia do capital de terceiros e pouca utilizacdo do seu capital
proprio.

Ja Tomé e Fonseca (2022) buscaram com sua pesquisa avaliar, por meio de
indicadores econdmico-financeiros, se 0 processo de Recuperacao Judicial contribuiu
para a reestruturagdo econdmico-financeira da empresa estudada, e chegou a
conclusdo de que a empresa apresentou indicadores negativos, como grau elevado
de endividamento e baixa liquidez.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO
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Quanto a abordagem do problema, o presente estudo se classifica como

qualitativo, pois segundo Bérni e Fernandez (2012) este tipo de abordagem visa
explicar as qualidades dos fenbmenos sociais ou objetos de estudo. Além disso, na
abordagem qualitativa, o ambiente da vida real é a base para obter os dados
pretendidos, e o pesquisador tera que ser capaz de dar significado as respostas
encontradas por meio das teorias existentes (MICHEL, 2015).

Quanto aos objetivos, essa pesquisa se classifica como descritiva, pois conforme
pontua Gil (2019) este tipo de pesquisa visa descrever as caracteristicas de um
determinado fendmeno ou populacdo, ou ainda, estabelecer relagdes entre algumas
variaveis.

Quanto a estratégia de pesquisa, a mesma € documental, pois segundo Michel
(2015) este tipo de estratégia busca as informag¢des necessarias para analise do
estudo em documentos e registros pertencentes ao objeto de pesquisa.

3.2 PROCEDIMENTO DE COLETA E ANALISE DE DADOS

Os dados necessarios para a realizacédo do presente estudo foram coletados no
site da Central de Sistemas da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e também no
site da bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balcdo (B3).

Como optou-se por estudar os periodos de 2000 a 2015 da empresa Eucatex,
foi necessario captar os dados de 2000 a 2009 pelo site da CVM, visto que estédo
acessiveis no site da B3 apenas as informacdes do ano de 2010 em diante.

E importante enfatizar que a escolha de se estudar uma série historica, de 2000
a 2015, se deu com o intuito de possibilitar a observacdo das oscilagdes dos
resultados e demonstrar a evolucao ou involucdo dos indicadores.

Deste modo, foi realizada a coleta das informagfes necessarias no Balango
Patrimonial e Demonstracdo do Resultado do Exercicio referente a cada ano (2000 a
2015) para a composi¢cdo dos indicadores ja mencionados anteriormente. Apos a
etapa de coleta de dados, os mesmos foram inseridos nas respectivas férmulas para
o calculo dos indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade.

Em virtude de o periodo de estudo ser longo (quinze anos), para a realizacao do
calculo dos indicadores os saldos das contas que compunham as férmulas foram
organizados em planilha de Excel, conforme Anexo 01 deste artigo, e em seguida
foram inseridos para célculo em seus respectivos indicadores.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 CARACTERIZACAO DA EMPRESA EUCATEX S.A

O objeto do presente estudo é a empresa Eucatex S.A. Industria e Comércio,
conhecida por ser uma das maiores produtoras de pisos, divisorias, portas, painéis
MDP e MDF, chapas de fibras de madeira, tintas e vernizes do Brasil (EUCATEX,
2022).

A Eucatex foi criada em 23 de novembro de 1951 e teve sua primeira fabrica
inaugurada em 1954 na cidade de Salto (SP), onde iniciou produzindo forros acusticos
e chapas soft de fibras de madeira, e posteriormente chapas isolantes e acusticas
(EUCATEX, 2022).
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Com 70 anos de histéria, a empresa conta atualmente com quase 3 mil
funcionarios atuantes nas 6 fabricas existentes no Brasil, com escritorios nos Estados
Unidos, além de exportar para mais de 40 paises (EUCATEX, 2022).

A Eucatex entrou com um pedido de concordata preventiva no ano de 2003,
e posteriormente em 2005, com a hova Lei das Faléncias, migrou para o processo de
Recuperacédo Judicial, tendo seu plano aprovado em 2007, e aprovacao da Justica
para o encerramento do processo em 2009 (CRISTO, 2009).

Deste modo, a Eucatex foi a primeira grande empresa conhecida que migrou
de uma concordata para a Recuperacéo Judicial, e a primeira que conseguiu sair com
éxito deste processo, liquidando “quase toda a divida, que chegou a ser de R$ 415
milh6es quando o pedido de recuperacgéo foi ajuizado, depois de ja ter pago R$ 70
milhdes durante a concordata” (CRISTO, 2009, p. 1).

Importante enfatizar que o objetivo do presente estudo, como ja evidenciado,
€ analisar o comportamento dos indicadores de liquidez, endividamento e
rentabilidade da empresa Eucatex durante os anos de 2000 a 2015, que compreende
0 periodo antes, durante e apos sua Recuperacao Judicial, sem qualquer pretensao
de atribuir os resultados encontrados ao processo de Recuperagéo Judicial
propriamente dito.

Além disso, pelo fato de a aprovacédo para o encerramento da Recuperacdo
Judicial ter sido em 06 de novembro de 2009 e a Eucatex ter encerrado o ano de 2009
ja de maneira operacional, este ano nao foi incluso como pertencente ao periodo de
Recuperacédo Judicial.

4.2 INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROS

Os indicadores sdo obtidos através das relacbes entre as contas das
demonstracdes contabeis e sdo utilizados para verificar a situagdo econdmico-
financeira de uma empresa (MARTINS, 2020).

Nesse sentido, este estudo objetiva analisar o comportamento dos
indicadores de liquidez, endividamento e rentabilidade da empresa Eucatex no
periodo de 2000 a 2015. Para tanto, nas subsec¢fes seguintes serdo apresentados 0s
resultados encontrados referentes aos indicadores de liquidez, endividamento e
rentabilidade com as respectivas andlises ao longo do periodo estudado. O periodo
da Recuperacao Judicial (2003 a 2008) esta em destaque no grafico para possibilitar
melhor identificacdo do periodo pré, durante e apds este marco histérico.

Os indicadores apresentados a seguir foram calculados pela pesquisadora e
sua respectiva memoria de calculo estd disponivel para consulta no Anexo 01 deste
artigo.

4.2.1 Indicadores de Liquidez

Tendo em vista o que foi abordado na Secéo 2 deste artigo, os indicadores de
liquidez, segundo Martins (2020), apresentam a situagao financeira de uma empresa
frente aos compromissos financeiros assumidos, ou seja, demonstram sua
capacidade de arcar com as dividas assumidas.

Para a referida analise, apresenta-se a seguir os indicadores de Liquidez
Imediata, Liquidez Corrente, Liquidez Seca e Liquidez Geral, respectivamente.

4.2.1.1 Indicador de Liquidez Imediata
13
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O indicador de Liquidez Imediata mostra quanto das dividas de curto prazo,
demonstradas no Passivo Circulante, poderiam ser pagas com 0s recursos imediatos
da empresa, ou seja, por meio do caixa e equivalentes de caixa. Quanto maior o

indicador, melhor para a empresa (MARTINS, 2020).

No Grafico 01, demonstrado abaixo, é apresentado o indicador de Liquidez
Imediata da empresa Eucatex durante o periodo de estudo proposto neste trabalho.

Gréfico 01 — Liquidez Imediata (2000-2015)

LIQUIDEZ IMEDIATA (RS$)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Apresenta-se no Grafico 01 o indicador de Liquidez Imediata e percebe-se
gue nado houve valores expressivos de disponibilidade imediata para cada R$ 1,00 de
divida de curto prazo, visto que os indices encontrados foram inferiores a R$ 1,00 em

todos os periodos estudados.

No periodo anterior a Recuperacdo Judicial (2000-2002), o indicador de
Liquidez Imediata nédo registrou variacado expressiva, apresentando leve queda de R$

0,07 (2000) para R$ 0,04 (2001), seguida de aumento para R$ 0,06 (2002).

Durante o periodo de Recuperacédo Judicial, nos dois primeiros anos (2003 e
2004) observou-se uma tendéncia de aumento do indicador de Liquidez Imediata,
chegando em R$ 0,15 para cada R$ 1,00 de divida de curto prazo, maior desempenho
registrado durante o periodo de estudo. Em contrapartida, em 2005 o indicador caiu
bruscamente para R$ 0,02, ano em que a divida de curto prazo da empresa
ultrapassou R$ 460.000.000,00. No ano de 2006 o indicador aumentou para R$ 0,11,

mantendo-se 0 mesmo no ano seguinte, e diminuindo R$ 0,08 em 2008.

J& no periodo pés Recuperacédo Judicial (2009-2015), nota-se que o indicador
de Liquidez Imediata se manteve estavel e sem grandes oscila¢des, variando entre
R$ 0,05 e R$ 0,02, indicando que as disponibilidades imediatas da empresa néo
aumentaram a medida em que as dividas de curto prazo também registravam alta.

4.2.1.2 Indicador de Liquidez Corrente

O indicador de Liquidez Corrente mostra quanto a empresa detém de recursos
de curto prazo para saldar cada R$ 1,00 das dividas também de curto prazo. Quanto

maior o indicador, melhor para a empresa (MARTINS, 2020).
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No Gréfico 02, demonstrado abaixo, € apresentado o indicador de Liquidez’

Corrente da empresa Eucatex durante o periodo de estudo proposto neste trabalho.

Gréfico 02 — Liquidez Corrente (2000-2015)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Percebe-se, de acordo com os dados apresentados no Grafico 02, oscilagdes
consideraveis no indicador de Liquidez Corrente da empresa Eucatex no decorrer do
periodo estudado, sobretudo no periodo em que a empresa estava em Recuperagao
Judicial.

No periodo que antecedeu a Recuperacdo Judicial, percebe-se um
comportamento de involucdo do indicador de Liquidez Corrente de R$ 0,73 (2000)
para R$ 0,56 (2002), indicando neste ultimo que a empresa possuia R$ 0,56 de ativos
de curto prazo para cada R$ 1,00 de dividas de curto prazo, caracterizando um cenario
pouco favoravel.

Durante os anos iniciais de Recuperacao Judicial, observa-se que a Liquidez
Corrente pouco variou em relacdo ao periodo pré-recuperagédo, com destaque para o
ano de 2005 que obteve o pior desempenho do indicador, possuindo R$ 0,50 de
recursos de curto prazo para cada R$ 1,00 de divida, também, de curto prazo,
indicando que a empresa néo era capaz de honrar com seus compromissos. Porém,
a partir de 2006 o indicador de Liquidez Corrente apresentou melhora expressiva no
seu desempenho, chegando em R$ 2,07 em 2007, indicando que a empresa neste
momento possuia recursos suficientes para arcar com suas dividas de curto prazo.

J& no periodo posterior a Recuperacao Judicial, repara-se que a Liquidez
Corrente apresentou tendéncia de queda até o ano de 2012, quando chegou em R$
0,86, principalmente motivado pelo aumento do Passivo Circulante novamente. Nos
anos seguintes, apesar de manter-se estavel, o desempenho da Liquidez Corrente
apresentou-se mais favoravel com indices proximos a R$ 1,00.

4.2.1.3 Indicador de Liquidez Seca

O indicador de Liquidez Seca demonstra a parcela das dividas de curto prazo
que a empresa pode pagar com seus ativos circulantes, desconsiderando para o
calculo os estoques e as despesas pagas antecipadamente. Quanto maior o indicador,
melhor para a empresa (MARTINS, 2020).
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No Grafico 03, demonstrado abaixo, é apresentado o indicador de quU|dez'
Seca da empresa Eucatex durante o periodo de estudo proposto neste trabalho.

Gréfico 03 — Liquidez Seca (2000-2015)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Ao observar os dados apresentados no Grafico 03, percebe-se um
comportamento do indicador de Liquidez Seca muito similar ao de Liquidez Corrente,
ja que a composicao de suas formulas € bastante semelhante. Porém, vale ressaltar
gue a Liquidez Seca desconsidera os valores de Estoques e Despesas Antecipadas
para compor o Ativo Circulante, indicando o quanto de ativos liquidos a empresa
possui para cada real de dividas de curto prazo.

No periodo pré Recuperacao Judicial, observa-se uma tendéncia de queda do
indice, chegando em R$ 0,33 em 2002, significando que para cada R$ 1,00 de divida
de curto prazo, a empresa possuia apenas este valor de ativos liquidos para honrar
com suas obrigacdes, indicando um cenario desfavoravel para a empresa.

Durante o periodo de Recuperacédo Judicial, tal qual ocorreu com a Liquidez
Corrente, houve aumento da Liquidez Seca em 340% do ano de 2005 para 2006,
chegando em R$ 1,37 no ano de 2007, maior desempenho obtido durante o periodo
de estudo.

Posteriormente a Recuperacao Judicial, nota-se que houve uma queda do
indicador de Liquidez Corrente em 67%, quando comparado o ano de melhor
desempenho (2007) com o ultimo periodo estudado (2015), chegando em R$ 0,45
para cada R$ 1,00 de dividas de curto prazo.

4.2.1.4 Indicador de Liquidez Geral

O indicador de Liquidez Geral apresenta a capacidade da empresa em arcar
com suas dividas com terceiros, ja que demonstra quanto a mesma possui de ativos
de curto e longo prazo para cada R$ 1,00 de dividas totais. Quanto maior o indicador,
melhor para a empresa (MARTINS, 2020).

No Grafico 04, demonstrado abaixo, é apresentado o indicador de Liquidez
Geral da empresa Eucatex durante o periodo de estudo proposto neste trabalho.
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Grafico 04 — Liquidez Geral (2000-2015) !
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Fonte: Dados da pesquisa.

E possivel observar, por meio dos dados expostos no Gréafico 04, que houve
uma queda do indicador de Liquidez Geral de R$ 0,72 (2000) para R$ 0,59 (2002),
apontando que no ano que antecedeu o inicio da Recuperacéo Judicial, a empresa
possuia apenas R$ 0,59 de ativos de curto e longo prazo para cada R$ 1,00 de dividas
totais.

O indicador se manteve constante nos primeiros dois anos da Recuperacéo
Judicial, e em 2005 o0 mesmo diminuiu ligeiramente para R$ 0,39, pior desempenho
do indicador durante o periodo analisado. Nos anos seguintes, observa-se uma
tendéncia de crescimento da Liquidez Geral da empresa, que chegou a alcancar R$
0,47 em 2008. Porém, apesar da notavel melhora do indicador nos anos finais da
Recuperacédo Judicial, o desempenho da Liquidez Geral ainda foi inferior ao periodo
gue antecedeu o marco histérico.

Nos anos posteriores a Recuperacdo Judicial, € possivel perceber que a
tendéncia de melhora do indicador se manteve, ja que variou positivamente R$ 0,19
do ano de 2009 a 2015, indicando que a medida que o valor do Passivo aumentava,
0s ativos da empresa aumentavam também. Para tanto, constata-se que a Liquidez
Geral da empresa ainda se mostrou insatisfatéria, ja que durante todo o periodo
analisado o indicador obteve desempenho inferior a R$ 1,00, apontando que a
empresa ndo possuia capacidade de arcar com seus CoOmpromissos com terceiros.

4.2.2 Indicadores de Endividamento

Tendo em vista o que foi abordado na Secéo 2 deste artigo, os indicadores de
endividamento, segundo ludicibus (2017), demonstram a dependéncia do capital
proprio de uma empresa para com o capital de terceiros. Para a referida andlise,
apresenta-se a seguir os indicadores de Composicdo do Endividamento,
Endividamento Total e Endividamento com Terceiros, respectivamente.

4.2.2.1 Indicador de Composi¢do do Endividamento
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O indicador de Composicdo do Endividamento apresenta a parcela de divida

de curto prazo da empresa em relacdo a suas dividas totais. Quanto menor
indicador, melhor para a empresa (ALMEIDA, 2019).

No Gréafico 05, demonstrado abaixo, € apresentado o indicador de

Composicdo do Endividamento da empresa Eucatex durante o periodo de estudo

proposto neste trabalho.
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Gréfico 05 — Composicao do Endividamento (2000-2015)
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Fonte: Dados da pesquisa

Por meio dos dados expostos no Grafico 05, no periodo anterior a
Recuperacédo Judicial observa-se que o indicador de Composi¢céo do Endividamento
indica uma situacéo favoravel do endividamento a curto prazo da empresa, ja que em
2002 apresentou o valor de R$ 0,48 de dividas de curto prazo para cada R$ 1,00 de
divida total, sendo importante pontuar que quanto menor este indice, melhor.

No periodo de Recuperacgédo Judicial, verifica-se nos trés primeiros anos uma
tendéncia de crescimento do indicador em R$ 0,15, chegando em R$ 0,63 em 2005.
Apesar desta alta, o cendrio ainda se caracteriza como promissor pelo fato dos
indicadores serem inferiores a R$ 1,00. Ja em 2006 e 2007, observa-se uma queda
acentuada do indicador, que chegou em R$ 0,18, melhor desempenho entre os anos
estudados.

Posterior a Recuperacdo Judicial, é possivel perceber uma tendéncia de
crescimento da Composicao do Endividamento chegando em seu maior valor em 2015
de R$ 0,65, tendo um crescimento de 270% em relacdo ao ultimo ano de Recuperacao
Judicial (2008). Tal aumento mostra-se desfavoravel, visto que conforme o Grafico 01,
a empresa ndo detém recursos imediatos suficientes para arcar com tais dividas de
curto prazo, que em 2015 compreendiam 65% do total de dividas da empresa.

4.2.2.2 Indicador de Endividamento Total

O indicador de Endividamento Total apresenta quanto a empresa possui de
dividas de curto e longo prazo para cada R$ 1,00 do seu ativo total. Quanto menor o
indicador, melhor para a empresa (ASSAF NETO, 2020).

No Grafico 06, demonstrado abaixo, € apresentado o indicador de
Endividamento Total da empresa Eucatex durante o periodo de estudo proposto neste
trabalho.
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Grafico 06 — Endividamento Total (2000-2015)
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Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com os dados apresentados no Grafico 06, no ano de 2000 o
indicador de Endividamento Total da empresa foi de R$ 0,48 de dividas para cada R$
1,00 de ativo total, mostrando um cenario promissor de baixa dependéncia financeira.

Apesar disso, nos anos seguintes identifica-se uma alta constante do
indicador até o ano de 2005, em que a empresa ja estava em Recuperacao Judicial.
Neste ano, o indice de Endividamento Total foi de R$ 0,91, ou seja, as dividas da
empresa correspondiam a 91% do seu ativo total, situacéo altamente desfavoravel. A
partir do ano seguinte (2006) nota-se uma melhora no desempenho do indicador,
decrescendo em R$ 0,37 até o ano de 2008, quando apresentou R$ 0,54. Lembrando
gue quanto menor o indice, melhor.

No periodo apo6s a Recuperagdo Judicial, 0 comportamento do indicador de
Endividamento Total mostra-se quase que constante, variando entre R$ 0,39 (2009)
e R$ 0,42 (2015), significando que para cada R$ 1,00 de ativo total, a empresa possuia
R$ 0,42 de dividas para cumprir.

4.2.2.3 Indicador de Endividamento com Terceiros

O indicador de Endividamento com Terceiros mostra a parcela de dividas de
curto e longo prazo da empresa para cada R$ 1,00 do seu Patrimonio Liquido. Quanto
menor o indicador, melhor para a empresa (ALMEIDA, 2019).

No Gréafico 07, demonstrado abaixo, é apresentado o indicador de
Endividamento com Terceiros da empresa Eucatex durante o periodo de estudo
proposto neste trabalho.
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Grafico 07 — Endividamento com Terceiros (2000-2015)
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Fonte: Dados da pesquisa.

A partir dos dados contidos no Grafico 07, percebe-se que no periodo anterior
a Recuperacao Judicial os indicadores de Endividamento com Terceiros subiram
constantemente de R$ 0,94 (2000) para R$ 1,94 (2002), evidenciando um cenario
desfavoravel para a empresa, visto que em 2002, por exemplo, para cada R$ 1,00 de
capital préprio a mesma possuia R$ 1,94 de capital de terceiros.

Nos anos iniciais da Recuperacao Judicial, nota-se a mesma tendéncia de
aumento do Endividamento com Terceiros que a empresa ja demonstrava nos anos
anteriores, chegando em R$ 4,13 em 2004. No ano de 2005, destaca-se 0 aumento
acentuado do indice em mais de 243%, obtendo um indice de R$ 10,06, significando
que as dividas da empresa representavam o valor equivalente a 10 vezes de seu
capital préprio. Porém, a partir do ano de 2006 observa-se que o indicador decaiu
acentuadamente, chegando em R$ 1,16 em 2008. Apesar da aparente melhora do
desempenho do indicador, 0 mesmo ainda é considerado prejudicial por ser superior
aR$ 1,00.

No periodo p6s Recuperacao Judicial, € possivel perceber que o indicador de
Endividamento com Terceiros apresentou melhora no seu desempenho, visto que a
partir de 2009 os mesmos foram inferiores & R$ 1,00, mantendo-se estavel e com
pouca variacao até o ano de 2015, onde registrou R$ 0,72 de capital de terceiros para
cada R$ 1,00 de capital proprio.

4.2.3 Indicadores de Rentabilidade

Tendo em vista o que foi abordado na Secéo 2 deste artigo, os indicadores de
rentabilidade, segundo Marion (2019), associam-se a geracdo de resultados da
entidade e ao potencial da mesma em obter retorno do seu lucro em relagdo aos seus
investimentos e ao seu capital préprio.

Para a referida andlise, apresenta-se a seguir os indicadores de Retorno
sobre o Ativo (ROA) e Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE).

4.2.3.1 Indicador do Retorno sobre o Ativo (ROA)

20



unesc

UNIVERSIDADE DO EXTREMO SUL CATARINENSE - UNESC
CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

O indicador do Retorno sobre o Ativo (ROA) demonstra o percentual de quanto'

a empresa ganhou (lucro liquido) para cada real de capital investido. Quanto maior o
percentual do indicador, melhor para a empresa (MARION, 2019).

No Grafico 08, demonstrado abaixo, € apresentado o indicador de Retorno
sobre o Ativo (ROA) da empresa Eucatex durante o periodo de estudo proposto neste
trabalho.

Gréfico 08 — Retorno sobre o Ativo (2000-2015)
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Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com os dados expostos no Grafico 08, € possivel verificar que o
indicador do ROA variou acentuadamente durante o periodo estudado, registrando
valores negativos em alguns periodos.

No periodo anterior a Recuperacdo Judicial, € notério observar que o
desempenho do ROA ja néo estava satisfatorio, uma vez que apresentou valores
negativos do indicador, tendo uma brusca queda ja nos primeiros dois anos de analise
de -0,73% para -10,13%, reflexo do aumento do prejuizo registrado no periodo.

Durante os anos em que esteve em Recuperacao Judicial, o0 comportamento
do indicador do ROA manteve-se desfavoravel, alcancando seu pior desempenho no
ano de 2005 em -12,37%, ano em que o prejuizo liquido da empresa foi de R$
99.565.000,00. A partir do ano de 2006, o desempenho do indicador do ROA obteve
melhora significativa, visto que seu saldo foi de 2,82%, indicando que para cada R$
100,00 de ativos investidos, o retorno foi de R$ 2,82. Essa melhora do indicador se
deu pelo fato de que o ano de 2006 foi o primeiro ano, entre os estudados, em que a
empresa obteve lucro ao invés de prejuizo, gerando retorno sobre seu ativo.

No ano seguinte, o ROA registrou aumento seguido de leve queda, possuindo
5,17% de retorno sobre suas aplicagcdes em 2008, indicando que, naquele momento,
a empresa levaria em torno de 20 anos para obter retorno total do seu investimento
em ativos.

No periodo pés Recuperacdo Judicial, em 2009, nota-se o melhor
desempenho do ROA entre os anos estudados, chegando a obter um retorno de
14,42% sobre seu Ativo. Em contrapartida, nos anos seguintes percebe-se uma
tendéncia de queda constante deste indicador, chegando em 0,52% no ano final do
estudo (2015). Apesar do indicador ainda manter-se positivo, indicando que houve
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algum retorno sobre seu ativo, essa piora significativa é altamente desfavoravel para’

a empresa.
4.2.3.2 Indicador do Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)

O indicador do Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) demonstra o
percentual de quanto os acionistas obtiveram retorno para cada real de investimentos
proprios que os mesmos aplicaram na empresa. Quanto maior o percentual do
indicador, melhor para a empresa (SILVA, 2017).

No Grafico 09, demonstrado abaixo, € apresentado o indicador de Retorno
sobre o Patriménio Liquido (ROE) da empresa Eucatex durante o periodo de estudo
proposto neste trabalho.

Gréfico 09 — Retorno sobre o Patriménio Liquido (2000-2015)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Quanto ao comportamento do indicador do ROE no periodo estudado (Grafico
09), percebe-se que nos trés anos que antecedem a Recuperacdo Judicial o
desempenho da empresa Eucatex ndo foi favoravel, motivado principalmente pelo
prejuizo liquido da empresa, indicando que os acionistas ndao obtiveram nenhum
retorno sobre seu capital préprio aplicado na empresa.

Nos anos inicias da Recuperacdo Judicial, o indicador do ROE manteve-se
com saldo negativo, chegando ao apice no ano de 2005 com -136,76%. Isso significa
gue o prejuizo do periodo foi 136,76% maior que o total do seu Patrimonio Liquido,
que foi 0 menor dentre os anos estudados em virtude do prejuizo acumulado.

Do mesmo modo que houve com o ROA, o indicador do ROE obteve melhora
a partir do ano de 2006 em virtude da geracao de lucro pela empresa e também pelo
aumento do seu Patriménio Liquido. Deste modo, no ultimo ano da Recuperacao
Judicial (2008) os acionistas obtiveram 11,17% de retorno sobre seus investimentos
préprios na empresa.

Em 2009, ja p6s Recuperacéao Judicial, observa-se o melhor desempenho do
indicador do ROE com 23,66%, indicando que nagquele momento 0s acionistas
demorariam pouco mais de 4 anos para recuperarem totalmente seus investimentos
na empresa.
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Apesar do bom desempenho em 2009, é notavel a constante piora n
desempenho do ROE nos anos seguintes, alcangcando um retorno de apenas 0,90%
em 2015, ou seja, levaria 111 anos para 0s acionistas obterem retorno sobre seu
capital investido. Portanto, de 2009 para 2015, o tempo para 0s proprietarios terem
retorno total sobre seus investimentos na empresa aumentou, em média, 107 anos,
caracterizando um cenario significativamente desfavoravel, visto que a empresa néo
foi capaz de gerar lucros na mesma proporcdo em que o Patriménio Liquido
aumentou.

4.3 SINTESE DOS DADOS ANALISADOS

A partir dos resultados encontrados, expostos na se¢ao anterior, € possivel
realizar uma sintese do comportamento dos indicadores de liquidez, endividamento e
rentabilidade durante o periodo de estudo (2000-2015).

Gréfico 10 — Indicadores de Liquidez (2000-2015)
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Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com os dados apresentados no Gréafico 10, percebe-se, ja no
periodo anterior a Recuperac¢ao Judicial, uma tendéncia de queda nos indicadores de
liquidez da empresa, provavelmente pelo fato do Ativo Circulante ndo ter aumentado
na mesma proporcao do Passivo Circulante, ou seja, 0s recursos de curto prazo da
empresa ndo aumentaram na mesma proporcao das dividas de curto prazo. Percebe-
se ainda que os indicadores de liquidez continuaram em queda até o ano de 2005,
pior ano de desempenho dos indicadores, onde a diferenca entre os valores de Ativo
Circulante e Passivo Circulante foi acentuada. A partir do ano de 2006 nota-se uma
melhora no comportamento desses indicadores, sobretudo pela expressiva reducao
do Passivo Circulante da empresa, consequéncia da renegociacdo dos prazos com
credores e também da conversao de debéntures em acbes. ApOs a Recuperacao
Judicial, percebe-se no geral que os indicadores de liquidez registraram tendéncia de
gueda novamente, principalmente devido ao aumento gradativo do Passivo
Circulante.
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Grafico 11 — Indicadores de Endividamento (2000-2015)
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Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se no Gréfico 11, que os indicadores de endividamento apresentaram
alta no periodo anterior a Recuperacdo Judicial, devido ao aumento constante do
Passivo Circulante com empréstimos, e diminuicdo do Patriménio Liquido. Percebe-
se que tal aumento desses indicadores ocorreu até o ano de 2005, com destaque para
o desempenho bastante desfavoravel do Endividamento com Terceiros neste ano,
visto que o valor do Passivo da empresa era 10 vezes maior que seu Patrimdnio
Liquido, que foi o menor em funcéo do prejuizo acumulado. A partir de 2006, nota-se
uma evolucdo dos indicadores de endividamento, onde percebeu-se que o Ativo e
Patriménio Liquido evoluiram de maneira mais expressiva, sobretudo pelo aumento
do Ativo Imobilizado, Reservas de Reavaliacdo e Capital Social. Em seguida, a partir
de 2010, é notavel que esses indicadores apresentaram tendéncia de aumento,
apesar de ainda se mostrarem promissores por serem inferiores a R$ 1,00.

Grafico 12 — Indicadores de Rentabilidade (2000-2015)
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Observa-se, de acordo com os dados apresentados no Grafico 12, que nao
havendo geracao de lucro no periodo anterior a Recuperacao Judicial, a empresa nao
foi capaz de gerar retorno sobre o valor investido em seu Ativo e nem sobre o capital
préprio aplicado pelos acionistas, tendo valores de ROA e ROE negativos em funcao
do prejuizo liquido registrado. Nota-se, ainda, que o comportamento negativo desses
indicadores permaneceu até o ano de 2005, com énfase ao desempenho altamente
desfavoravel do ROE neste ano devido ao baixo valor do Patrimbénio Liquido da
empresa em funcdo do prejuizo acumulado, e também pelo valor do prejuizo liquido
bastante negativo, acentuado pelo IR diferido neste periodo. Porém, a partir do ano
de 2006 verifica-se que, a partir da geracao de Lucro Liquido potencializado pelo lucro
ndo operacional obtido, e aumento do Patriménio Liguido com Reservas de
Reavaliacdo e aumento do Capital Social, a empresa conseguiu obter retorno sobre
seus ativos e investimentos dos socios, com os indicadores de ROA e ROE positivos.
De 2009 em diante, observa-se uma tendéncia de queda acentuada dos indicadores
de rentabilidade, motivada pela diminuicdo do Lucro Liquido ao longo dos anos,
consolidando-se um cenario desfavoravel para a empresa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

De acordo com os resultados encontrados, aponta-se como principais
achados desse estudo o comportamento desfavoravel dos indicadores de liquidez,
endividamento e rentabilidade ja no periodo anterior a Recuperagéo Judicial até o ano
de 2005. Presume-se que esse comportamento desfavoravel dos indicadores foi
motivado principalmente pela alta constante do valor do Passivo Circulante, composto
principalmente por empréstimos e financiamentos; e também pelo alto Prejuizo
Liquido registrado pela empresa, intensificado pelo valor de IR diferido neste periodo.

Observou-se também, a partir do ano de 2006, a melhora no desempenho dos
indicadores induzida pela diminui¢do do valor do Passivo Circulante. Essa diminui¢cao
do Passivo Circulante teve origem nas renegociacdes de prazo com credores e pela
conversao de debéntures em acdes. Ademais, notou-se um aumento mais expressivo
do valor do Ativo e Patriménio Liquido, como resultado da reavaliacdo de terras e
florestas da empresa, causando aumento em seu Ativo Imobilizado e nas Reservas
de Reavaliacéo; além da geracao de Lucro Liquido, potencializado pelo resultado nao
operacional obtido através dacdo em pagamento de terras e florestas pela empresa
para quitar parte do seu endividamento.

Percebeu-se também que no periodo apds a Recuperacdo Judicial houve
queda de alguns indicadores, sobretudo pelo aumento gradual do valor do seu
Passivo Circulante e diminuicdo do Lucro Liquido gerado pela empresa,
caracterizando um cenario pouco favoravel para a mesma.

A partir disso, aponta-se algumas semelhangas dos resultados aqui
evidenciados com os estudos correlatos relatados na Secéo 2.5 deste artigo, dentre
0S quais pode-se citar o estudo de Souza (2020), que apontou o desempenho
desfavoravel dos indicadores e aumento do prejuizo acumulado da Avianca S/A antes
do periodo de Recuperacéo Judicial, tal qual também ocorreu com a empresa Eucatex
durante o periodo analisado neste estudo.

Ainda nesse sentido, os indicadores da Eucatex apresentaram recuperacao
do desempenho durante a Recuperacéo Judicial, sobretudo a partir do ano de 2006,
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situacdo também evidenciada pelos estudos de Alves e Cardoso (2021) da companhi
Oi S/A, quando a mesma enfrentou 0 mesmo processo nos anos de 2016 a 2019.
Portanto, a partir dos resultados expostos, tal qual também evidenciou o
estudo de Golcalves (2017), a analise econdmico-financeira das demonstracdes
contdbeis desempenha papel fundamental no processo de gestdo de uma empresa,
possibilitando uma interpretacdo mais apurada da sua situacédo patrimonial de modo
a subsidiar as tomadas de decisao por parte dos gestores da entidade.

Emip

Q

5.1 LIMITACOES DA PESQUISA

Em virtude de o periodo de estudo deste artigo compreender uma série
histérica de quinze anos, de 2000 a 2015, a principal dificuldade encontrada foi coletar,
e posteriormente organizar, os dados necessarios para o calculo dos indicadores.
Como mencionado, foi necessario buscar as informacées em duas bases de dados
distintas, a CVM e a B3, em razéo desta ultima disponibilizar as informa¢des somente
dos anos 2010 a 2015, o que também dificultou o processo de coleta de dados.

5.2 PROPOSICOES FUTURAS

Como sugestdo para pesquisas posteriores, recomenda-se relacionar os
resultados aqui encontrados com o processo de Recuperacao Judicial propriamente
dito, associando as praticas adotadas pela empresa através do seu Plano de
Recuperagédo Judicial com o comportamento dos indicadores econémico-financeiros
abordados no presente estudo.
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ANEXO 01 — MEMORIA DE CALCULO

Indicadores . Valores Indicadores
S — Formulas
Liquidez
Disponivel
Liquidez Imediata 15733 8. 760 15.406 0,07 0,04 0.06
PC 105018 240 860 252 675
AC
Liquidez Corrente — 143 726 17129 141.508 0,73 0.61 0,56
PC 195018 240.860 252 675
Liquidez AC - Estoques - DA 891.630 83.023 83.405 0 47 034 033
Seca PC 105018 240 860 252 675
AC +RLP
Liquidez Geral e E— e SR e S LA 0,72 0.57 0.59
PC + PNC 360.088 468.765 522170
Endividamento Férmulas
Cnmppm;ao do PC 105018 240 860 252 BT5 0.54 0.51 0.48
Endividamento PC + PNC 360 088 468.T65 522170
+
Endividamento total PC + PNC S S . 0,48 0.61 0,66
AT 743011 773356 791.711
Endividamento com PC + PNC 360.088 468.765 522170 0.94 1 54 194
terceiros PL 382 023 304 591 269.541 ' ’ ]
Rentabilidade Formuas | 2000 | 2001 | 2002 [ 2000 | 2001 | 2002 |
LL . _ _
Retorno sobre o PL — x100 gt [EZEE stk -1,42% -25.72% -12,38%
PL 362023 304 501 269 541
LL - - -
Retorno sobre Ativo — %100 2438 78332 33 366 -0.73% -10,13% -4.21%
AT 743011 773.356 791.711




Indicadores Formulas Valores Indicadores

Liquidez 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
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Rentabilidade Formulas 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Retorno sobre o PL % x100 2‘;“;?];1 1?2038553 5585515 fﬂaﬁnfgi fff;.g;;g 55391'239“5 2000% | 2326% | -13576% | 689% | 1449% | 1117%

Retorno sobre Afivo ;:+ x100 Bgig;‘; szigii a%izgi 92982'?53 1282583?” ﬁi;i; 588% | 453 | -1237% | 282 | s7o% | 517




Indicadores . Valores Indicadores
— Formulas
Liquidez
— Disponivel 704 783 1705 6202 R 21,068 17,585
Liquidez Imediat 005 002 004 002 005 005 003
ez nedata AC 13280 | o590 | 0049 | 42 | 419der | 452 | SEew ' | | | | ' '
— AC 8003 | 01049 | 340 | B | 4% | oM | &n
Liuidez Corrente AC 15288 | 315494 | 0197 | 48207 | 419462 | adszn | 5ol 149 0% 0% 08 14 0.3 085
Uqudez | AC-Estoques DA | 161288 | 219357 | 31097 | 204 | 0 | 284l | 24 i i i i
Seca PC 153284 35,194 390.197 408.207 419.452 445 245 551987 105 0T 059 058 089 083 045
B AC+RLP TEEE | ASET9 | 43%6 | 41965 | Sa3 | sieael | S0zt
Liuide? Gera BC 1 PAC 5280 | 674512 | 76763 | 711023 | 766088 | 777821 | 845065 03 050 038 059 085 086 7o
Endividamento Formulas
— 3 C € 4C cc
Composicio o AC s | werw | e [ wsan | wes | wsos | s [ . » - - - -
Endividamento 5+ PNC 5280 | 64512 | 16783 | 71033 | 7eales | 7Tl | e4s0es
— BC  PNC 530280 | 674512 | 716783 | 71023 | 7eae6 | 77782 | 845065
Endividamento tota 039 042 042 041 041 041 042
nONIGamento T AT 1361350 | 161145 | 171398 | 1779674 | 1905530 | 1940295 | 2018421 : | | | | : :
Endvidamenocom | PC.+ PNC 50280 | 64512 | 76763 | 7103 | 7eees | 778l | B45068
. 064 07 07 067 067 067 072
terceins PL ol | 9maln | w2 | msesl | Limded | iied | 1 ! | | | | ' '
Rentabilidade Formulas
IL 19919 | 119997 | 88475 8379 8.6 7736 10.508
Reforo sobre 0 PL f—aS=—  x100 nee% | 1280% | saew | s | 7aow | 2w | oo
FomostrEeT P X BI06: | UMD | 92 | 1068851 | 1139464 | 1162474 | 1ama% | O ' | | | ' :
| 9003 | 119997 B8.176 8,379 38,662 71362 10508
Retorno sobre Afivo f=sS=  x100 e | 745 | osee | oeomw | oemew | e | o5
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