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APRESENTACAO

O livro “Administracéo, Financas e Geracdo de Valor” € uma obra publicada pela
Atena Editora e retne um conjunto de vinte e cinco capitulos, em que sdo abordados
diferentes temas que permeiam o campo da administracdo. Compreender os fendmenos
organizacionais € o caminho para o avanco e a consolida¢do da ciéncia da administragéo,
possibilitando a construcdo de um arcabouco teérico robusto e Util para que gestores
possam delinear estratégias e tomar decisbes eficazes do ponto de vista gerencial,
contribuindo para a geragéo de valor nas organizacdes.

Nesse contexto, compreendendo a pertinéncia e avanco dos temas aqui abordados,
este livro emerge como uma fonte de pesquisa rica e diversificada, que explora a
administracdo em suas diferentes faces, uma vez que concentra estudos desenvolvidos
em diferentes contextos organizacionais. Assim, sugiro esta leitura aqueles que desejam
expandir seus conhecimentos por meio de um material especializado, que contempla um
amplo panorama sobre as tendéncias de pesquisa e aplicacdo da ciéncia administrativa.

Além disso, ressalta-se que este livro visa ampliar o debate académico, conduzindo
docentes, pesquisadores, estudantes, gestores e demais profissionais a reflexdo sobre
os diferentes temas que se desenvolvem no ambito da administracdo. Finalmente,
agradecemos aos autores pelo empenho e dedicacédo, que possibilitaram a construgéo
dessa obra de exceléncia, e esperamos que este livro possa ser Util aqueles que desejam
ampliar seus conhecimentos sobre os temas abordados pelos autores em seus estudos.

Boa leitura!

Clayton Silva
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RESUMO: Este trabalho de pesquisa avalia a
aplicabilidade do termémetro de solvéncia de
Kanitz para mensurar a solvéncia das empresas
que pediram recuperacdo judicial nos ultimos
dez anos no Brasil. A amostra é composta por
19 organizagdes e para a realizagdo do trabalho
foram utilizados os balangos patrimoniais
e as demonstracbes de resultados das 19
empresas estudadas durante um periodo de
9 a 11 anos. Das 19 empresas estudadas, dez
delas mantiveram o indice de solvéncia apos a
solicitacdo de recuperacéao judicial. Os achados
da pesquisa também revelaram que duas
empresas do grupo estudado, a TEKA e a FIBAM,
pediram recuperagao de créditos, mas ndo vém
mostrando melhorias no valor do termémetro
de Kanitz, sugerindo que a possibilidade de
recuperacao da empresa chega a piorar.
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ANOS

PALAVRAS-CHAVE: TermO6metro de Kanitz,
Solvéncia, Recuperacao judicial.

ABSTRACT: This research paper assesses the
applicability of the Kanitz solvency thermometer
to measure the solvency of companies that have
filed for bankruptcy in the last ten years in Brazil.
The sample is made up of 19 organizations and
the balance sheets and income statements of
the 19 companies studied were used to carry out
the work over a period of 9 to 11 years. Of the
19 companies studied, ten of them maintained
the solvency ratio after requesting judicial
reorganization. The research findings also
revealed that two companies in the studied group,
TEKA and FIBAM, requested credit recovery,
but have not shown improvements in the value
of Kanitz's thermometer, suggesting that the
possibility of the company's recovery gets worse.
KEYWORDS: Kanitz thermometer, Solvency,
Judicial recovery.

11 INTRODUGAO

O mercado de capitais € uma parte do
sistema financeiro nacional e ele é regulado e
fiscalizado pela Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM) e seus produtos sdo administrados pela
bolsa de valores brasileira, a Brasil, Bolsa,
Balcao (B®). O mercado de capitais tem uma
enorme importancia para o desenvolvimento
da economia de um pais e das empresas de
capital aberto, pois é por meio dele que essas
empresas conseguem financiamento e capital
de giro para buscar expandir seus negécios.
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Os ativos disponiveis nesse mercado podem ser comprados por qualquer pessoa
fisica ou juridica que possui conta em uma corretora e para esse investidor conseguir
acertar as suas escolhas, de quando comprar e quando vender, ele se baseia em teses e
estudos especiais. As analises mais buscadas para usar como base de investimentos sao
a analise técnica e a analise fundamentalista.

A analise fundamentalista, por outro lado, € uma ferramenta que da o suporte a
investidores que desejam operar no mercado financeiro pensando no longo prazo,
conhecidos como investidores buy and hold, ou seja, aqueles que compram e desejam
manter aquela a¢do na sua carteira de ativos por décadas ou anos. Quem mais utiliza sdo
investidores, administradores de fundos e casas de recomendacéo.

A anélise fundamentalista busca conhecer a empresa intimamente por meio dos
seus relatérios financeiros publicados. Por esses relatérios sdo calculados indicadores que
serdo fundamentais para saber a real situagdo da empresa. O investidor também busca
conhecer quem sé@o os sbcios majoritarios, ramo de atuagcéo, quem € o administrador e
suas politicas. Com a andlise de todos esses dados, o investidor sabera se aquela empresa
€ uma boa op¢ao e se ela tem uma perspectiva de crescimento. Assim, surge a pergunta de
pesquisa: qual o percentual de acerto do termémetro de solvéncia de Kanitz nas empresas
de capital aberto que pediram recuperacao judicial?

O objetivo geral do presente estudo é justamente analisar a real utilizacdo do
termdmetro de solvéncia de Kanitz no que tange ao percentual de acerto do termémetro
nas empresas de capital aberto cadastradas na CVM que pediram recuperacéao judicial nos
ultimos dez anos. Este trabalho se faz relevante a fim de evidenciar a real aplicabilidade do
termOmetro de solvéncia de Kanitz para apontar uma possivel insolvéncia em determinadas
organizagbes de capital aberto. O termdémetro utiliza os indicadores financeiros de
rentabilidade do patriménio liquido, liquidez geral, liquidez seca, liquidez corrente, o grau de
endividamento e os pondera em uma férmula para anélise de solvéncia. Esse termdmetro
tem um grau de acerto de 74%. Hoje existem outros termdmetros com esse mesmo objetivo
criados por outros estudiosos, porém, o de Kanitz foi um dos precursores no Brasil.

Com esse termémetro é possivel analisar a empresa e verificar o seu nivel de
solvéncia ou insolvéncia. O termémetro de Kanitz pode variar de -7 a 7. Quanto menor o
resultado, maior é a probabilidade de a empresa estar com problemas financeiros. Esse
conjunto de indicadores é util, pois por meio dele é possivel que os acionistas o utilizem
na tomada de decisdo e com isso busquem mudar o rumo atual da empresa. Em relacéo
aos investidores, o indicador dard uma no¢é@o melhor da real situacéo da empresa em que
pretendem investir seus recursos. Também, ha outros interessados em saber o nivel de
solvéncia da empresa como credores, bancos, fornecedores e até clientes.
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21 MERCADO DE CAPITAIS

O sistema financeiro nacional (SFN) é constituido de quatro tipos de mercados:
0 mercado monetario, 0 mercado cambial e 0 mercado de crédito, que sdo regulados e
fiscalizados pelo Banco Central do Brasil (BCB), e o mercado de capitais, que € fiscalizado
e regulado pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). Seus produtos, como as agbes
disponiveis, debéntures e fundos de investimentos, sdo administrados pela bolsa de valores
brasileira conhecida como a Brasil, Bolsa, Balcéo (B?).

O mercado de capitais tem uma importante representatividade e contribuicédo para
o desenvolvimento da economia e das empresas de capital aberto, pois nele as empresas
conseguem receber capital financeiro com uma despesa menor que empréstimos ou
financiamentos. O mercado de capitais tem por objetivo fazer a ligagéo entre as pessoas
e empresas, Ou seja, entre aquelas que possuem recursos e reservas financeiras, os
superavitarios, que desejam investir nas empresas para se tornar acionistas. As empresas
necessitam de recursos no médio e no longo prazo e com prazos indeterminados, tanto para
realizar pagamentos de dividas quanto para capital de giro e realizacéo de investimentos.

O mercado de capitais € composto pelo mercado de bolsa, pelo mercado de balcao
organizado, que é quando existe a fiscalizacdo do governo, e pelo mercado de balcdo nao
organizado. Neles séo negociadas a¢bes, debéntures, bonus de subscricéo, certificados de
depositos de valores mobiliarios, contratos futuros de opgdes e derivativos, entre outros.
2.1 Os investidores do mercado de capitais no Brasil

Para entender os habitos de poupanca e investimento dos brasileiros, a Associacao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA), no ano de
2018, realizou uma pesquisa de opinidao com 3.374 pessoas em todo o territdério nacional.
Essa pesquisa alcancou um nivel de 95% de confianca, tendo margem de erro de dois
pontos percentuais para mais ou para menos (ANBIMA, 2018).

A pesquisa buscou identificar como o brasileiro lidou com o seu dinheiro em 2017.
Foi constatado que mais de 50% dos entrevistados ndo pouparam nenhum dinheiro, seja
por ndo se preocupar ou por afirmar que néao ha dinheiro suficiente e 25% dos entrevistados
poupam sempre que conseguem, mesmo que seja em pouca quantidade. Por outro lado,
apenas 10% conseguiram poupar de forma pragmatica, reservando o dinheiro assim que
ele entra na conta.

Dos que conseguiram poupar e economizar, 42% aplicaram o montante em produtos
financeiros, enquanto que os que nao investiram resolveram gastar suas economias
realizando compras de modos distintos. Destes, 8% resolveram comprar imoveis, terrenos
ou lotes, 7% gastaram comprando motos ou carros e também 7% usaram suas economias

para reformar ou construir suas casas (ANBIMA, 2018).

Administragao, Financas e Geracao de Valor Capitulo 5 m



2.2 Principais tipos de investimentos realizados por brasileiros

Em relag@o a conhecer os produtos financeiros disponiveis, quando nao foi citada
nenhuma alternativa na pesquisa 54% dos entrevistados afirmaram ndo conhecer nem
utilizar qualquer tipo de investimento. Entre os produtos conhecidos, 0os mais lembrados
foram a poupanca, em primeiro lugar, com 32%, em segundo lugar vieram ag¢des na bolsa
com 11% e em terceiro lugar ficaram os fundos de investimentos com 9%, que superou 0s
titulos publicos (tesouro direto) 8% (ANBIMA, 2018).

No que se refere a sua utilizacdo, 57% dos brasileiros ndo investem em qualquer
produto financeiro. Daqueles que, de fato, investem, 37% escolhem a poupanca para
investir seus recursos, 3% buscaram as previdéncias privadas, 2% os titulos privados e as
acdes na bolsa representam apenas 1% (ANBIMA, 2018).

Os 43% dos brasileiros que tém dinheiro aplicado em produtos financeiros sdo em
sua maioria homens. Os homens representam 55% dos investidores, com a média de idade
de 43 anos, sendo que 71% deles estéo situados no Sul e no Sudeste do Brasil (ANBIMA,
2018).

O perfil dos que investem na poupanca é de pessoas com mais de 25 anos, com
uma boa escolaridade, renda superior a dois salarios minimos e em sua grande maioria
pertencem as regides Sudeste, Sul e Centro-Oeste. O Norte e o Nordeste brasileiro
possuem uma participagdo bem pequena na quantidade de investidores (ANBIMA, 2018).
2.3 Percepcao dos brasileiros ao investir

Para os 42% dos brasileiros que aplicam seus recursos financeiros, o critério para
a escolha do produto financeiro em que aplica-los foi principalmente a seguranga, tendo
sido considerado o banco como o lugar mais seguro para isso. Na pesquisa realizada pela
ANBIMA, a opcéo por seguranca apareceu em primeiro lugar, com 54% das respostas.
Inclusive, esse resultado esta alinhado com uma outra pesquisa realizada em 2012, por
eles proprios, em uma plataforma virtual. Em segundo lugar apareceu o retorno financeiro,
ou seja, a aplicagédo dos recursos economizados para a geragao de mais dinheiro. Nesse
caso, porém, apenas 9% dos que aplicaram em produtos financeiros ndo sabem ou
acreditam nao ter nenhuma vantagem (ANBIMA, 2018).

2.4 Conhecimento dos investidores brasileiros sobre economia

Mesmo que a maioria dos brasileiros utilize a poupanca, isso ndo quer dizer que eles
entendem e conhecem a rentabilidade do produto. Na pesquisa realizada pela ANBIMA,
69% dos entrevistados ndo souberam informar qual era o rendimento da poupang¢a, mesmo
que essa pergunta tenha sido realizada junto de alternativas que eles poderiam escolher.
Apenas 25% das pessoas acertaram o rendimento acumulado da poupanc¢a no ano de
2017 (ANBIMA, 2018).

Em relagdo a taxa Selic, 51% dos entrevistados afirmaram desconhecé-la e

resolveram ndo escolher uma alternativa aleatéria. Nas demais alternativas apresentadas,
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as porcentagens ficaram equilibradas, entretanto, a resposta correta foi acertada apenas
por 14% dos entrevistados (ANBIMA, 2018).

A falta de educacéo financeira e de interesse em buscar aprender a investir suas
economias, além da dificuldade em conseguir poupar, faz com que os brasileiros ndo se
preparem para a velhice. Por isso, em uma entrevista realizada com 455 aposentados, ficou
demonstrado que 89% dependem da providéncia pubica para se sustentar, 6% utilizam a
previdéncia privada e 4% continuam trabalhando ou precisando da ajuda de filhos e netos
para sobreviver (ANBIMA, 2018).

31 ANALISE FUNDAMENTALISTA

O numero das pessoas fisicas que investem na bolsa de valores no Brasil teve
aumento significativo nos Gltimos anos, chegando a marca histérica de um milhdo de
investidores pessoas fisicas em 2019. De fato, esse niumero ainda é baixo quando se
leva em consideracdo a populacdo do Brasil. Um dos motivos que explica esse baixo
nuamero de investidores é a falta de educacéo financeira, que ndo esta presente no
cotidiano dos brasileiros. Exemplificando tal fato, sabe-se que nos Estados Unidos existem
aproximadamente 170 milhdes de investidores e na China existem 97 milhbes, o0 que
mostra uma diferenga muito grande em comparagao ao um milh&o de investidores no Brasil
(D’AVILA, 2019).

Para realizar o investimento de uma maneira mais segura, deve-se desenvolver uma
tese ou uma tatica para analisar e realizar as compras no mercado financeiro. Para isso,
existem dois modelos, que sdo o de analise fundamentalista e a andlise técnica.

A analise fundamentalista € o método de analise que é utilizado por investidores
de longo prazo, casas de research, administradores de fundos e analistas financeiros
profissionais (KANITZ, 2018). E o método que possui melhor embasamento e desempenho,
pois ele se fundamenta nas demonstracdes financeiras e contabeis, no desempenho
dos administradores, nas estratégias usadas pelas empresas e em fatores micro e
macroecon6émicos. Com isso é tracado o perfil completo da instituicdo visando a elaborar
projecdes para o futuro.

O objetivo da analise fundamentalista é buscar a precificacdo real ou intrinseca
do ativo, que podera ser diferente do valor negociado no mercado financeiro. Quando o
usuario identificar o valor justo, ele ird compara-lo com o valor de mercado. Caso o valor
seja maior, o investidor provavelmente comprara esse ativo e, caso ele seja menor, essa
acao deve ser descartada ou vendida. A intengdo € que no longo prazo o preco justo e
o0 de mercado se igualem, ocorrendo assim uma valorizagdo. Também deve ser levado
em consideragdo que nao existe uma formula perfeita da analise fundamentalista, cada
investidor ou profissional pode analisar as empresas de maneiras diferentes, mesmo

utilizando a tese fundamentalista. O fato de que o preco justo e o de mercado se igualam
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no futuro € rebatido pela hipétese de mercado eficiente, a qual é relativamente aceita no
mercado financeiro. O HME discorre que o valor de mercado e o valor justo sdo o mesmo,
pois todas as informacgdes estao disponiveis, logo, ndo existem acdes com agio ou desagio

€ com isso ndo seriam possiveis ganhos acima da média no longo prazo.

41 TERMOMETRO DE KANITZ

O termdmetro de Kanitz é uma ferramenta criada pelo brasileiro Stephen Charles
Kanitz em 1974 com a intencéo de prever a possibilidade de faléncia das empresas,
principalmente no curto prazo. Stephen é consultor de empresas e conferencista, € mestre
em administracdo na Harvard Business School e formado em contabilidade na USP
(ASSIS.; MARTINS. 2017).

Kanitz estudou centenas de empresas que pediram concordata ou faléncia para
analisar os sintomas da faléncia. Ele concluiu que os indicadores de liquidez mais utilizados
ndo eram tao seguros a ponto de garantir que a empresa seja totalmente solvente, por isso,
uniu alguns indicadores na seguinte equacgao: K = 0,05*X1 + 1,65*X2 + 3,55*X3 - 1,06*X4 -
0,33*X5 em que X1 = indice de rentabilidade do patriménio liquido, X2 = indice de liquidez
geral, X3 = indice de liquidez seca, X4 = indice de liquidez corrente e X5 = indice de grau
de endividamento.

Cada indicador era separadamente multiplicado pelo seu coeficiente de ponderacao
e em seguida seus resultados eram somados e subtraidos de acordo com a férmula.
A escala do termdmetro ia de -7 a 7. Apbs a aplicagdo dessa formula, aquela empresa
que obtiver um resultado entre -7 e -3 provavelmente se encontra em uma situacéo que
podera leva-la a faléncia; as empresas que tiverem um resultado entre -3 e 0 se encontram
em situacdo de penumbra; e empresas que conseguirem um resultado maior que 0 se
encontram em estado de solvéncia e ndo estao com risco de faléncia iminente.

Em resumo, quanto menor o resultado da féormula, mais proxima a empresa esta
da faléncia e quanto maior o valor acima de zero significa que a empresa esta com um
desempenho bom e que a administragcao néo precisa se preocupar. O termémetro de Kanitz
(figura 1) mostra exatamente os resultados que poderéo ser obtidos e a situagcéo provavel
da empresa.

Estado Estado) Estado
de el de

Insolvéncia Penumbral Solvéncia

Figura 1 - Demonstracao do Termémetro de Kanitz
Fonte: Kanitz (2016, sp).
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Outros modelos de andlise de solvéncia também eram criados na mesma época em
que Kanitz criou o termdmetro. Aqueles que conseguiram bastante destaque foram os de
Altman (1968), de Elizabetsky (1976), de Matias (1978) e de Pereira (1982).

51 METODOLOGIA

Seguindo o objetivo principal desta pesquisa, a abrangéncia sdo todas as empresas
de capital aberto que pediram recuperacgéo judicial nos ultimos dez anos. A amostra vai
ser composta pela listagem fornecida pela comissao de valores imobiliario das empresas
de capital aberta no Brasil referente as empresas que pediram recuperagéo judicial nos
Ultimos dez anos.

O método indutivo foi utilizado para analisar casos individuais para medir a
porcentagem de acerto da ferramenta do termdmetro de Kanitz a fim de poder auferir
possiveis verdades para um grupo especifico de organizacdes. No caso desta pesquisa, 0s
sujeitos individuais serdo as empresas que pediram recuperagéao judicial.

Quanto ao objetivo, a pesquisa € exploratoria, pois existem poucos estudos sobre o
termOmetro de solvéncia de Kanitz, bem como héa poucos estudos fazendo a relagdo entre
as empresas que entraram com pedido de recuperagéo judicial com essa ferramenta.

Quanto ao procedimento, a pesquisa é documental, uma vez que a fonte principal
de dados séo os relatorios anuais disponibilizados pelo site da CVM, de empresas que
compbem a amostra desta pesquisa.

A coleta de dados estad dividida em dois grupos. O primeiro grupo consta de
informacgdes gerais da empresa, como seguimento da empresa, periodo como empresa de
capital aberto e periodo em que pediu recuperagéo judicial. O segundo grupo, com posse da
listagem das empresas que pediram recuperacao judicial nos ultimos dez anos, € composto
dos dados contidos nos relatorios anuais publicados pelas empresas de capital aberto que
pediram recuperacgéo judicial nos ultimos anos disponibilizados no site da comisséo de
valores mobiliarios (CVM).

Com todas as informagdes necessarias disponibilizadas no site da CVM foi aplicado
o term6metro de Kanitz nos Gltimos trés anos de atividade da empresa a fim de verificar se
o termdmetro ja demonstrava a possibilidade da insolvéncia dela.

61 RESULTADO DA PESQUISA

6.1 Perfil geral das empresas participantes da pesquisa

Feito o levantamento inicial das empresas que pediram recuperacéo judicial foram
encontradas 19 empresas no Brasil, nos Ultimos dez anos. Dessas empresas, 0 ramo
industrial foi o maior segmento de empresas presente entre as empresas analisadas que
pediram recuperacéo judicial, representando 58%, seguido pelos segmentos de comércio
e servigco, cada um com 21% das empresas estudadas.
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Com o objetivo de buscar um bom parametro em relagdo a comparabilidade dos
demonstrativos financeiros das empresas foram analisados demonstrativos de diversos
anos consecutivos. O gréafico 1 abaixo mostra quais as empresas participantes do estudo e
quantos anos foram utilizados para formar o banco de dados utilizando os indicadores de
rentabilidade sobre patriménio liquido, liquidez geral, liquidez seca, grau de endividamento
e o célculo do termémetro de Kanitz. Outras informagdes béasicas também foram coletas.
Das 19 empresas utilizadas para o estudo, apenas trés (Grupo Galvdo, Manguinhos e a

OSX) utilizaram menos de dez anos de demonstragbes contabeis para os calculos dos
indices (Figura 2).
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Figura 2 - Quantidade de anos analisados durante o periodo de estudo

Fonte: dados da pesquisa documental (2019).

6.2 Situacao de solvéncia das empresas estudadas no ano de 2018 e no ano
da recuperacao

No tocante ao grau de solvéncia das empresas foram expostas a seguir, nas tabelas
1, 2 e 3, as empresas separadas de acordo com o grau de solvéncia no ano em que pediram
recuperacéo judicial. As tabelas foram divididas em solvéncia, penumbra e insolvéncia.
As empresas que entraram com o pedido em 2018 ou 2019 n&o irdo compor as tabelas
supracitadas

A seguir seréo indicadas as organizagdes que no ano do pedido da recuperacao
judicial apresentavam uma situagéo de solvéncia, ou seja, entre 0 e 7 de acordo com

termémetro de Kanitz. Das dez empresas citadas, 70% se mantiveram com o mesmo indice
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ou tiveram uma melhora em relagéo ao indice no momento da recuperacgéo judicial. Esse
aumento no nivel de solvéncia das empresas pode indicar que as empresas realmente
estdo melhorando financeiramente (Tabela 1).

As duas empresas que apresentam uma situagdo mais preocupante séo a TEKA e
a FIBAM, pois pediram recuperacéao judicial em 2012 e 2014 e tiveram uma diminui¢cdo no
indicador do term6metro de Kanitz, ou seja, essas empresas estdo ha sete anos e cinco
anos em recuperacao judicial e ndo conseguiram encontrar um caminho para melhorar sua

situacéo financeira (Tabela 1).

Oi 2016 0,00 | 0,64 | 0,43 | 0,44 | 598 | 0,16 | 0,00 | 0,70 | 1,96 | 1,99 | 1,88 | 5,40
Wetzel 2016 0,00 | 0,20 | 0,17 | 0,25 | 0,00 | 0,57 | 0,00 | 0,18 | 0,17 | 0,32 | 0,00 | 0,66
Viver Incorp. 2016 0,00 | 0,63 | 0,35 | 0,59 | 0,00 | 1,64 | 0,00 | 0,63 | 0,35 | 0,59 | 0,00 | 1,64
Manguinhos 2016 0,00 | 0,14 | 0,14 | 0,19 | 0,00 | 0,58 | 0,00 | 0,42 | 0,46 | 0,49 | 0,00 | 1,80
Lupatech 2015 3,78 | 0,47 | 085 | 1,11 | 7,72 | 0,24 | 0,00 | 0,73 | 1,48 | 1,78 | 5,30 | 2,81
Grupo Galvdo | 2015 | -0,06 | 2,28 | 8,45 | 8,47 | 0,28 | 24,68 | 0,04 | 3,54 | 9,88 | 9,93 | 0,23 | 30,29
MMX 2014 0,00 | 0,79 | 0,31 | 0,31 | 0,00 | 2,08 | 0,00 | 0,15 | 0,04 | 0,04 | 0,00 | 0,36
FIBAM 2014 0,00 | 0,97 | 0,62 | 1,22 | 405 | 1,48 | 0,00 | 0,33 | 0,10 | 0,31 | 0,00 | 0,56
REDE 2013 0,04 | 0,98 | 0,57 | 0,87 | 585 | 0,79 | 0,00 | 0,55 | 0,28 | 0,40 | 0,00 | 1,47
TEKA 2012 0,00 | 0,34 | 0,40 | 0,41 | 0,00 | 1,55 | 0,00 | 0,31 | 0,02 | 0,03 | 0,00 | 0,55

X1 = Rentabilidade Sobre Patriménio Liquido, X2 = Liquidez Geral, X3 = Liquidez Seca, X5 =
Grau de Endividamento e TK = Termdmetro de Kanitz

Tabela 1 - Empresas solventes no ano da recuperacéo judicial

Fonte: dados da pesquisa documental (2019).

Em relacdo as empresas que estavam em uma situacdo de penumbra, com o
nivel do termémetro entre -3 (menos trés) e 0 (zero), a INEPAR e a OSX obtiveram uma
melhora em seus indicadores e no ano de 2018 as duas empresas alcancaram um grau
de solvéncia. Os niveis do termémetro de Kanitz subiram nas duas empresas alavancados
pelo X5 = grau de endividamento; os demais indicadores pioraram, mas, como o grau de
endividamento melhorou, isso ajudou as empresas a alcangar a solvéncia (Tabela 2).
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INEPAR 2014 0,00 | 0,69 | 0,49 | 0,64 | 8,47 | -0,60 | 0,00 | 0,21 | 0,12 | 0,13 | 0,00 | 0,64
OSX 2013 0,00 | 0,09 | 0,09 | 0,13 | 2,69 | -0,54 | 0,00 | 0,01 | 0,03 | 0,03 | 0,00 | 0,08

X1 = Rentabilidade Sobre Patriménio Liquido, X2 = Liquidez Geral, X3 = Liquidez Seca, X5 =
Grau de Endividamento e TK = Termémetro de Kanitz

Tabela 2 - Empresas penumbra no ano da recuperagéo judicial

Fonte: Elaboragéo propria do autor com base nos dados da pesquisa documental (2019).

A Tecnosolo foi a Unica empresa das 13 que estavam habilitadas para participar
dessa comparacao que se encontrava na situacao critica de insolvéncia no ano do pedido
da recuperacéo judicial. Como ela realizou esse pedido em 2017, s6 poderemos comparar
0 ano de 2017 com o ano de 2018, por isso, ndo conseguiremos obter um resultado mais
significativo. Mesmo assim, pode-se ver que com o passar de um ano o seu indicador do
termdémetro de Kanitz caiu ainda mais e chegou a marca de -64,48 (Tabela 3).

Técnosolo 2017 0,00 | 0,62 | 0,28 | 0,31 | 200,53 | -30,60 | 0,00 | 0,61 | 0,29 | 0,31 | 96,22 | -64,48

X1 = Rentabilidade Sobre Patriménio Liquido, X2 = Liquidez Geral, X3 = Liquidez Seca, X5 =
Grau de Endividamento e TK = Termdmetro de Kanitz

Tabela 3 - Empresas insolventes no ano da recuperacgéo judicial

Fonte: dados da pesquisa documental (2019).

A tabela 4 revela a evolucdo do termémetro de Kanitz das 19 empresas. Com os
dados abaixo, pode-se perceber quanto cada empresa melhorou ou piorou e o grau dessa
mudanca com o passar dos anos. A partir dessa tabela foi possivel identificar as empresas
que passaram pelos trés niveis do termémetro, passaram por dois niveis e as que se
mantiveram no mesmo nivel com o passar dos anos (Tabela 4).

Apenas trés das 19 empresas estudadas passaram pelos trés niveis do termémetro
no periodo estudado. Elas foram Heringer, Tecnosolo e Rede. A Heringer e a Rede
passaram pelos niveis de penumbra e insolvéncia por apenas trés periodos e a Tecnosolo
passou apenas trés periodos dentro do nivel de solvéncia e o restante dos anos passou
variando entre penumbra e insolvéncia. Essa era a empresa que estava em pior situacéo
financeira nesse estudo (Tabela 4).
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As empresas Eternit, Pomifrutas, Saraiva, Wetzel, Viver Incorporadora, Lupatech,

INEPAR e a FIBAM passaram por dois niveis do termémetro, variando entre as situagéo

de solvéncia e penumbra e as situagdes de solvéncia e de insolvéncia. Nas oito empresas

restantes ocorreram variagdes tanto positivas como negativas, mas elas se mantiveram

com o indice superior a zero (Tabela 4).

1,12 | 1,16 0,95 09 | 1,13 | 1,23 | 1,16 | 1,10 | 0,62 0,32
0,87 | 1,27 1,36 082 | 0,79 | 0,35 | -2,31 | -0,84 | -3,68 | 1,47
8,80 | 554 5,63 529 | 468 | 3,95 | 3,51 3,75 | 3,56 |-12,40
1,58 | 0,14 0,27 0,17 | 1,91 | 1,87 | -16,00 | 1,64 | 0,28 0,13
3,09 | 3,08 3,34 336 | 264 | 239 | 3,99 | 3,70 | 2,24 | -0,22
5,64 | 6,01 5,56 575 | 4,58 | 3,81 1,39 | 1,36 | 1,10 0,54
3,46 | 2,76 6,15 -7,67 | -4,06 | -2,22 | -2,23 | -2,55 | -30,06 | -64,48
4,76 | 4,85 4,82 251 | 222 | 2,74 | 295 | 0,16 | 1,52 5,40
2,58 | -42,27 | -118,50 | 1,46 | 1,31 | 0,93 | 0,63 | 0,66 | 0,64 0,57
4,09 | 5,69 4,25 235 | 228 | -3,34 | 234 | 1,64 | 225 | -1,48
2,66 2,39 2,04 | 0,12 | 0,76 | 0,44 | 0,53 | 1,13 1,80
4,84 | 0,22 1,35 1,21 | 068 | -1,04 | 0,24 | -2,06 | 2,10 2,81
4,76 11,74 | 39,11 | 16,31 | 31,92 | 24,68 | 17,64 | 23,57 | 30,29
0,99 | 7,86 3,50 053 | 3,73 | 2,08 | 1,48 | 0,92 | 0,74 0,36
-1,87 | -0,83 | -0,35 1,72 1,16 | 0,48 | -0,60 | 0,95 | 0,82 | 0,70 0,64
1,66 | 3,06 | 2,25 2,43 1,68 | 1,00 | 1,18 | -1,84 | 0,90 | 0,80 0,56
13,00 9,86 1,76 | -0,54 | 2,24 | 2,60 | 0,23 | 0,07 0,08
0,87 | 1,28 1,36 0,83 | 0,79 | 0,35 | -2,30 | -0,83 | -3,68 | 1,47
0,41 | 0,38 | 0,60 0,53 1,55 | 1,45 | 0,55 | 0,55 | 0,57 | 2,61 0,55

Tabela 4 - Evolugao temporal dos termdmetros de Kanitz no periodo estudado

Fonte: dados da pesquisa documental (2019).

Realizando um confronto entre o ano de 2018 e 0 ano em que as empresas pediram

recuperacao judicial (as empresas que entraram com esse pedido nos anos de 2018 e

2019 nao participaram do estudo) fica claro que as mudancas na maioria dos casos nao

foram muito significantes. Os casos mais significantes foram os da empresa Tecnosolo, que

diminuiu o nivel do indice do term6metro de -30,06 para -64,48, da empresa Oi, que partiu

de 0,16 e chegou ao ano de 2018 com uma consolidagéo do estado de solvéncia com 5,40,

e da Viver Incorporadora, que apds dois anos saiu do estado de solvéncia (1,64) para o

estado de penumbra como indicador de -1,48 (Tabela 5).
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Hoteis Orthon | @& 0,32 Servigo
Heringer * 1,47 Industria
Eternit = -12,40 Industria
Pomifrutas % 0,13 IndUstria
Saraiva & -022 Comércio
PDG L 0,54 Comeércio

Oi & 540 2 0,16 Servigo
Wetzel L 0,57 > 0,66 IndUstria
Viver Incorp. 2  -1,48 > 1,64 Comércio
Manguinhos & 1,80 2> 0,53 Industria
Lupatech & 281 > 0,24 Industria
Grupo Galvdo | 30,29 a 24,68 Comércio
MMX L 0,36 > 2,08 IndUstria
INEPAR & 064 £ -0,60 Indstria
FIBAM & 0,56 > 1,18 Industria
0SsX L 0,08 > -0,54 IndUstria
REDE L 1,47 2 0,79 Servigos
TEKA & 0,55 > 1,55 Indastria

TK = Termémetro de Kanitz/ RJ = Recuperacao Judicial

Tabela 5 - Comparativo entre o Gltimo ano e o do pedido da recuperacéo judicial

Fonte: dados da pesquisa documental (2019)

Em relacdo aos anos em que as empresas passaram por dificuldades e precisaram
pedir recuperacao judicial, 2016 foi o ano em que as companhias de capital aberto mais
sentiram dificuldades. Nesse ano, quatro das 19 empresas estudadas entraram com o
pedido. Nos anos de 2014, 2018 e 2019, trés do total de empresas estudadas chegaram a
estado financeiro critico para cada ano respectivo (Tabela 5).

6.3 Analise do termémetro de Kanitz no ano da recuperacéo judicial

A figura 3, a seguir, exibe o valor do termémetro de Kanitz no periodo em que foi
feito o pedido da recuperagédo da empresa. Nesse grafico pode-se ver de maneira simples
o nivel decrescente do termdmetro, além da grande diferenca entre as duas empresas das
extremidades (Grupo Galvao e Tecnosolo). Essas duas empresas obtiveram resultados
desproporcionais em relagéo as outras.
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Excluindo as extremidades e levando em consideracao todas as demais empresas é
possivel observar que a amplitude do nivel do termémetro é de -0,60 a 2,08 e apenas trés
dessas empresas estavam em situagcdo de penumbra, enquanto o restante apresentava
uma situagéo de solvéncia (Figura 3).

TERMOMETRO DE KANITZ
Judicia

Ano da Rex

Grupo Galvae W Fieam

M Grupo Galvao
INEPAR
M Lupatech
W Manguinhos
W MM
W o
W 0sx
W FoC
W Pomifrutas
W REDE
W saraiva
M Tecnosolo
W TEKA
Viver Incorp.

MMX

Viver Incorp.
TEKA
FIBAM
REDE

Wetzel

PDG

Empresas

Manguinhos
Lupatech

o
Pomifrutas
Saraiva Wetzel
08X
INEPAR

Tecnosolo 38,66

Termdmetro de Kanitz no ano da Recuperagio Judicial

Figura 4 - Termémetro de Kanitz no Ano do pedido de Recuperacao Judicial

Fonte: dados da pesquisa documental (2019).

A figura 4 tem como objetivo comparar as empresas em relagdo ao seu
desenvolvimento financeiro. Para isso foi computado o primeiro ano analisado, o ano de
2018 (ultimo ano analisado) e 0 ano em que a empresa pediu recuperagado judicial. Por
existirem empresas que somente pediram recuperagcdo no ano de 2019 se encontrara o
numero zero na linha vermelha que representa o ano do pedido da recuperacéo judicial.
As empresas que obtiveram maior destaque nesse grafico sdo as descritas nos paragrafos
seguintes.
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CDMPARAGAO ENTRE PERIODOS
no do Ped

Primeirea

Medidas
# Primeira Ano
Ano de 2018

Ano da Recuperagio
* Judicial

6 8.57 53 4 3
8.16 8.57 148 0.53 824 8,36

-64.48

Hotei. Herin_. Eternit Pomi_. Saraiva PDG Teen.. O Wetzel Viver . Mang.. Lupa_. Grup.. MMX INEP_. FIBAM OSX REDE TEKA

Figura 4 - Comparagéo entre periodos

Fonte: dados da pesquisa documental (2019).

A Eternit obtive um indice de 8,8 no seu primeiro ano (2009) e -12,4 no ano de
2018, demonstrando grandes dificuldades financeiras. A Tecnosolo também ja foi citada
anteriormente devido a seus demonstrativos negativos, mas nesse caso podemos ver que
no ano de 2009 a empresa apresentava um bom desempenho, mas foi definhando com o
tempo (Figura 4).

O Grupo Galvao apresenta bons indices de maneira geral, porém, esta nessa
situacdo devido a falta de geracdo de caixa, grande parte do seu ativo circulante esta
concentrado em aplicagdes financeiras. A OSX comecou a ser analisada a partir do ano de
2010 e obteve alto nivel de solvéncia, porém, apés trés anos a empresa ja se encontrava
em situacdo de penumbra; com isso, pediu a recuperacgéo judicial e no ano de 2018 a
empresa ja se encontra teoricamente em solvéncia, porém bem préximo da area de risco
(Figura 4).

71 CONCLUSAO

O termAmetro de Kanitz (TK) é uma ferramenta gerencial utilizada para mensurar a
solvéncia das organizagdes. Neste estudo se pdde verificar o uso do TK para dar orientagbes
as organizagdes que solicitam recuperagéo judicial. O estudo mostra que o termémetro
ja apontava indicios de piora na capacidade de pagamento por parte de empresas que
pedem ou nao recuperacéo judicial. Os achados evidenciados (Tabela 1) mostram que a
maior parte das empresas que estavam solventes, mesmo apés o pedido de recuperacao

judicial, continuaram solventes. Também ficou evidente que as organizagdes que eram
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consideradas insolventes passaram a ser consideradas solventes apés o processo de
recuperacéo judicial.

Os dados encontrados na pesquisa sugerem que o TK deve ser utilizado para dar
suporte na andlise gerencial da situagéo financeira das empresas que entram com processo
de recuperacéo judicial. Para as 19 companhias estudadas, o termdmetro apresentou-
se util para evidenciar a existéncia ou ndo de melhoria da capacidade de solvéncia das
organizagdes apos o processo de solicitagdo de recuperacao judicial.

Por meio do termdémetro de Kanitz foi possivel analisar melhor o caso da Tecnosolo,
por exemplo, uma das empresas estudadas cuja situacdo no ano da recuperacéo judicial
era negativa e continuou no exercicio seguinte mais negativa ainda. Além desse caso,
quando se analisou o0 ano da recuperacgéo judicial e o ano posterior pelo termémetro de
Kanitz ficou evidente o esforco gerencial que as organizacdes fizeram a fim de ajudar a
melhorar a situagdo da empresa. Obviamente é importante também demonstrar que no
caso de duas empresas que pediram recuperacao judicial em anos mais distantes, a TEKA
e a FIBAM, respectivamente 2012 e 2014, elas diminuiram o valor do TK, indicando que as
geréncias ndo encontraram o caminho da recuperacéo financeira.

Por fim, & importante ressaltar que o termdmetro de Kanitz € uma ferramenta de
avaliagé@o de solvéncia da empresa, mas que ela deve ser mensurada anual, semestral ou
trimestralmente, dependendo de como a empresa divulga suas demonstragdes. A geréncia
deve utilizar esses resultados continuamente a fim de melhorar o nivel de solvéncia da
organizacgao, verificando se suas agdes estao obtendo os resultados positivos almejados.

Espera-se que este trabalho de pesquisa possa auxiliar gestores financeiros para
0 uso de termOémetros de solvéncia como ferramenta de suporte ao acompanhamento
financeiro da empresa.
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