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RESUMO

O setor sucroenegético apresenta relevancia paséado do Mato Grosso do Sul, uma vez
gue nos municipios em que as usinas se instalam,média, seus indicadores de
desenvolvimento e de rengar capita apresentaram um aumento aproximado de 20%, bem
como crescimento populacional consideravel, entrieos beneficios. Tendo em vista a
relevancia do setor para a regido, buscou-se anaiseguinte questdo de pesquisa: “As
usinas de acucar e alcool do estado de Mato Guissul apresentam indicios de faléncia
nos proximos periodos?”. Para responder a quesi@m empregadas trés ferramentas para
sinalizar o risco de faléncia, baseado na solvédeiarganizacdo, sao eles: Kanitz (1974),
Elizabetsky (1976) e Sanvicente e Minardi (1998).r€sultados da pesquisa indicam que as
empresas analisadas se encontram em uma situagderideem relacdo a sua solvéncia, de
acordo com as ferramentas de Elizabetsky (197&mnwi&nte e Minardi (1998). O estudo
também permitiu identificar problemas estruturaisrelacédo a ferramenta de Kanitz (1974),
que, por principios matematicos basicos, acabdiptarcer os resultados da ferramenta.

Palavras-chave: Solvéncia. Insolvéncia. FerrameRténcia. Usinas Sucroenergéticas.

ABSTRACT

The sugarcane ethanol industry is relevant to théef Mato Grosso do Sul, since in the
cities where the plants are installed, on aver#iggir development and per capita income
indicators showed an increase of approximately 28%well as considerable population
growth, among other benefits. Realizing the releeanf the industry for the region, we

sought to analyze the following research questiare“the sugar and ethanol plants in the
state of Mato Grosso do Sul showing signs of bgptksuin the coming periods?”. To address
the question, three tools were used to signal ik of bankruptcy, based on the

organization's solvency: Kanitz (1974), Elizabet§k976) and Sanvicente e Minardi (1998).
The research result indicates that the analyzedoanies are in an alert situation related to
their solvency, according to the tools of Elizakgt$1976) and Sanvicente and Minardi

(1998). The study also allowed us to identify sinual problems related to the Kanitz (1974),
due to basic mathematical principles ends up distpthe results of the tool.

Keywords: Solvency. Insolvency. Tools. Bankrupt8ygarcane ethanol/sugar plants.
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1 INTRODUCAO

O setor sucroenegético ganhou impulsdoBrasil com o programa intitulado de
Proélcool, criado em 14 de novembro de 1975 pelordde n° 76.593, que tinha como
objetivo dar resposta a crise do petroleo em 1@¥3programa tinha como objetivo o
investimento em uma fonte de combustivel renové@veale facil acesso, substituindo a
gasolina por alcool etilico. Devido ao fato de egardo aclUcar estar em baixa na época, foi
escolhida a producéo do alcool a partir do acUeandntado de origem de cana-de-acucar,
segundo MENEZES (1980).

O Mato Grosso do Sul, por apresentar terras féeaiBma propenso ao cultivo da
cana, comecou a investir na cultura canavieirayvés desses incentivos do Proalcool, desde
1978. Segundo dados da BioSul 2009 (Associacaoro@utdres de Bioenergia de Mato
Grosso do Sul), a primeira safra foi em 1978/19@éth lestilaria de Rio Brilhante, que
atualmente ndo existe mais, processando 91 mikidae de cana-de-agucar.

De acordo com a BioSul (2009), em uma linha de tededez anos, o Mato Grosso
do Sul tornou-se um estado de notoriedade no cebéaisileiro na producdo de agucar e
alcool. Na safra de 2005/2006, esse setor voler ansvimentado, a safra de 9 milhdes de
toneladas passou para 33.520 milhdes de tonela@asimento de 271%, o maior entre todos
0os estados produtores. No ano 2016, a produca@pgssa 50,2 milhdes, colocando o
Estado como o 4° maior produtor de cana-de-aclicpais (IBGE 2016); o 4° maior produtor
de etanol; o 5° maior produtor de acucar; e o 3IdBmexportador de bioeletricidade para a
matriz energética brasileira. Na safra de 2018pjam superados os 3 bilhdes de litro de
etanol.

As usinas sucroalcooleiras geram grande impacgooi@dade e nas localidades onde
sdo instaladas, pois aquecem a economia do logalerdam o numero populacional,
funcionam como forma de atrativo a novos empreeasr@sde trabalhadores, etc. Em alguns
casos, grande parte da economia da cidade passaraeg torno desse investimento.
(SOUZA; SONAGLIO, 2014).

Segundo a pesquisa feita por Souza (UEMS) e Sond@ddiEMS), sobre impacto
econdmico nos municipios sede das usinas sucrd@il@mo estado de MS (2014), nos
municipios em que as usinas se instalam, em suadereaioria, seus indicadores de
desenvolvimento e de renger capita disparam para um aumento acima dos 20%, assim
também como o crescimento populacional considemde®lperiodos de 2000 a 2010, o que

sdo Otimos indicios de beneficios gerados por esstidades. Porém, junto com esse
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crescimento acelerado, alguns municipios encontdifiouldades em fornecer servigcos
sociais necessarios a toda essa populagcdo. Endretagis uma vez esse setor entra em acao
para ajudar a sociedade, pois, atualmente, no Medsso do Sul, segundo a BioSul, mais de
70 projetos atende a sociedade nas areas sosiateasial e ambiental

Tendo em vista essas informacdes sobre esse giampmeEto que as inddstrias
sucroalcooleiras tém no Estado do Mato Grosso tics8ige uma questdo preocupante, que é
a preocupacao dessas entidades fecharem, poisdssaria grande impacto negativo em
questbes econdmicas e sociais no Estado, como entmnde desemprego, reducdo de
dinheiro no comércio, diminuicdo na arrecadacadngeostos, etc. Portanto, deve-se ter
grande preocupacédo com o estado de solvéncia dassdades, se elas correm ou nao risco
de fecharem, se estdo ou ndo operando de formaegigarantam longevidade.

Surge, entdo, a questao problema da pesquisa §Qea:o grau de risco de faléncia
das usinas sulmatogrossenses, de acordo com adlise ae solvéncia? ”

Através de informagBes encontradas nas Demonsesagontabeis dessas empresas,
pode-se calcular indicadores especificos relacmmaa liquidez, estrutura de capital e
rentabilidade e aplica-los a ferramentas de solaémeste estudo, optou-se por avaliar os
modelos de Kanitz (1974), Elizabetsky (1976) e &amie e Minardi (1998).

As ferramentas citadas indicam se as empresas al@#entes ou insolventes,
alimentadas a partir do calculo de alguns indicesl@ontabeis nas dimensdes de liquidez,
rentabilidade e estrutura de capitais encontradgsdemonstracdes contabeis, pelo maximo
periodo de tempo encontrado, tendo como, no minowajltimos quatro anos. Espera-se
assim obter informacdes necessérias para identdiexisténcia da probabilidade de faléncia
das usinas sucroalcooleiras situadas no Mato GosSul.

E valido lembrar que este trabalho tem o objetieoanalisar apenas diante dos
parametros das ferramentas apresentadas, exclauottos fatores que podem ou nao
influenciar a faléncia das usinas, respondendoaspse sao solventes ou insolventes e nao
explicando o porqué de estarem ou ndo em determsiaicao.

Esse trabalho é justificado pela necessidade d& sabessas entidades, cuja atuacao
tem grande destaque em aspectos sociais e ecorsonocBstado do Mato Grosso do Sul,
correm ou ndo risco de faléncia, pois o fechamel®ssas usinas causard um potencial
impacto negativo, tanto economicamente quanto lsoerde, tais como: perda de emprego
em massa; grande diminuicdo da renda circulantegido onde as usinas estdo instaladas;
diminuicao de tributos a serem arrecadados qu&t@alenente, seriam aplicados em prol da
sociedade; estagnacdo do comercio; diminuicdo BodBIMato Grosso do Sul; diminui¢do
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da populagédo nesses locais, pois muitos desseddnds mudam-se para as cidades sedes
para trabalharem nesse setor e, com o fechameetalétos irdo atras de outros lugares que
fornecerdo esses empregos. Esses danos, dificalenm®rados de serem revertidos,
provocardo grande impacto na estabilidade do estado

O trabalho também se justifica porque, fornecemdorinacées que poderdo causar
reflexdo sobre o atual estado dessas entidadesyestidores, diretores dessas empresas,
autoridades politicas, sociedade, entre outroseisgados poderdo tomar medidas para evitar
que isso ocorra, ou implementarem medidas que dirAm 0 impacto negativo dentro da
sociedade e da economia em casos extremos. Al&u, digistem poucos estudos sobre a

solvéncia das usinas do Mato Grosso do Sul.

2 REVISAO DA LITERATURA

As empresas carecem de informacdes sobre sua sielv@e conhecimento sobre as
ferramentas que podem revelar informacdes necassswbre isso. De acordo com Kanitz
(1974), “os sintomas de que uma empresa esta anlcarda faléncia ou concordata podem
ser notados muitos antes que ocorra o desenla@essa\fala, nota-se que o entendimento
sobre a solvéncia das empresas torna-se muito tampey pois, com essas informagdes, pode-
se tomar medidas para evitar que a faléncia ddastgiocorra.

A contabilidade tem importante papel para obteormbg¢bes sobre o estado de
solvéncia de uma entidade, afinal, é através ddaseus demonstrativos, que podemos obter
os dados para alimentar essas ferramentas e a#postas. Marion (2012) define que
“contabilidade pode ser considerada como sistemafdemacdo destinado a prover seus
usuarios de dados para ajuda-los a tomar deciSegundo Assaf Neto (2015, p. 47), “A
analise de balancos permite que se extraia, dosordgrativos contabeis apurados e
divulgados por uma empresa, informacdes Uteis sobseu desempenho econémico e
financeiro, podendo atender aos objetivos de andlis investidores, credores, concorrentes,
empregados, governo, etc.

Segundo Assaf Neto (2015, p. 57), “As informacdesdas pelo setor contabil da
empresa, como balanco patrimonial e demonstrativeesultado do exercicio, S&o o comecgo
de uma boa andlise da situacdo financeira da eaiprBsrém, apenas isso nédo se faz
suficiente para se ter total informacéo sobre emegnho da empresa, entrando nessa parte

os indicadores de desempenho, que utilizam asmafpies das demonstracdes contabeis para
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calcular indices que revelam seu desempenho p@rsvparametros, evidenciando a real
situacao de sua continuidade. (ASSAF, 2015).

De acordo com Assaf Neto (2015), os indicadorediciedez tradicionais, servem
para evidenciar a situacao financeira da empresdefia seus cCompromissos.

Vale ressaltar que esses indicadores € uma dasmeelierramentas para se calcular a
capacidade de a empresa honrar suas dividas, spéndiavel para realizar o célculo de
ferramentas de previsdo de faléncia. Porém, umdgralefeito e muito relevante desses
indicadores é que eles ndo consideram a data demamo de cada divida. Segundo Pinheiro
et al (2007), “Os primeiros estudos sobre previsdo delwénica foram elaborados apés a
crise de 1930. Entretanto, o assunto ganhou impalgmartir da utilizacdo de técnicas
estatisticas nos anos 60”.

De acordo com Pinheiret al (2009, p. 84), “Os modelos de previsdo de insahen
surgem da necessidade de resguardar os interessagahtes que transacionam no mercado.
Por conseguinte, a possibilidade de avaliar a gpedicdo a insolvéncia atende as
necessidades informacionais dos gestores, stal@bptitedores e investidores em potencial.

Martins Duarteet al (2015) explicam que comeca a surgir na décadaOdanTa
guantidade expressiva de modelos de previsdo éecfal que utilizam como parametros os
indicadores de desempenho contdbeis no cenaridein@sos principais sao: Elizabetsky
(1976), Kanitz (1974, 1976 e 1978) e Matias (1978).

Segundo Pinheiret al (2009, p. 87), “A literatura sobre o tema néo spnéa modelos
de previsao de insolvéncia unanimemente aceit@s pelsquisadores, mas ha varios estudos
realizados, com o0 objetivo de conhecer antecipadiarse uma empresa incorre no risco de

entrar em processo de insolvéncia”.

2.1 Ferramentas de Insolvéncia

A seguir serdo apresentadas as ferramentas eolbara a realizacédo deste trabalho

gue podem identificar se as usinas sédo solventassolventes.

2.1.1 Termdmetro de Kanitz
Segundo artigo publicado na revista exame, emnaeze 1974, Stephen Charles
Kanitz foi um dos primeiros estudiosos brasilenas se dedicou a analise de risco e credito,

mostrando a aplicacdo da ferramenta conhecida termdmetro de Kanitz.
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Essa ferramenta originou-se de um estudo de Stepharles Kanitz, cujo objetivo
era analisar a insolvéncia das empresas e que@mnalima série de demonstracdes contabeis
de empresas que faliram e nao faliram, no periodol872 a 1974. Dentro dessas
demonstracdes contabeis, Kanitz destacou cincoaddres essenciais para essa analise. Sao
eles: Rentabilidade do Patriménio Liquido (RPLQuidez Geral (LG), Liquidez Seca (LS),
Liquidez Corrente (LC) e Grau de Endividamento (GiB)ocando esses indicadores em uma
equacdo matematica, adotando técnica de regresséiiplan e analise discriminante.
(KANITZ, 1978).

A férmula desenvolvida pelo autor ficou assim cadbe

Fl= (0,05.RPL + 1,65.LG + 3,55.LS) — (1,06.LS +DGBE)

Os numeros pré-estabelecidos nessa equacéo s&oquesdeverdo ser multiplicados
pelos indicadores, para entdo encontrar o Fl, gqyafisa o Fator de Insolvéncia, o qual
determina o que poder& acontecer com as entidadamefuturo proximo (KANITZ, 1978).

Depois de calculado os indicadores e colocado mauld de Kanitz, os resultados
possiveis para o FI (fator de insolvéncia) basesanem trés categorias. Sao elas: Solvéncia
(resultado superior a 1, implica que a empresaggsando de forma “saudavel”, garantindo
a longevidade de suas opera¢gpesnumbra (de 0 a -3: esse resultado significa quepresa
esta operando em uma situacdo duvidosa, que naontgasua longevidade e nem a sua
faléncia, tendo que ficar atent@pr fim, a Insolvéncia (de -3 a -8, podendo chegeaalores
mais baixos esse resultado significa que empresa esta opem@doodo nada eficiente,
tendo grande chance de falir em um futuro proxise,ndo tomar uma postura interna e
externa diferente). A figura 1 demonstra o termdmeéé KANITZ. (KANITZ, 1978):

Figura 1 — Termdémetro de Kanitz

- Solvéncia

L R ]

D Penumbra

o
[ S

. Insolvéncia

Lo
- - N

Fonte: Elaborado pelo autor, adaptado de KanitZg&L9
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Segundo Kassai et al (1998, p.06), a precisdo nidi@certos dessa ferramenta gira
em torno de 74%, o que é uma taxa consideravel.
Vale lembrar que o termoémetro de Kanitz é umaafeenta para se utilizar em casos

isolados de uma entidade e ndo para efeitos cotiyuoa.a

2.1.2 Modelo de Roberto Elizabetsky

Em 1976, Elizabetsky divulgou seu modelo de previdé faléncia, que tinha como
objetivo padronizar o processo de avaliacdo e azd@cede crédito a clientes — pessoas fisicas
e juridicas. Para isso, ele analisou uma amost8¥ 8éndustrias, 274 classificadas como boas
e 99 como ruins (o critério utilizado para idewcafi as empresas como ruins foi o atraso de
pagamentos). Essas entidades pertenciam ao metmn@aue, em casos comparativos de
industria de setores diferentes, existem muitang@es, pois cada setor tem um padrdo
referencial diferente (ELIZABETSKY 1976).

Elizabetsky utilizou as demonstracfes contabeianbode 1974 e divulgou a seguinte
férmula para identificar a insolvéncia (ELIZABETSKN76):

Fator = 1,93X1 — 0,20X2 + 1,02X3 — 1,33X4 + 1,12X5

Significado dos “X”

e X1 = Lucro Ligquido/Vendas

» X2 = Disponivel/lmobilizado Total

* X3 = Contas a Receber/Ativo Total

* X4 = Estoque/Ativo Total

» X5 = Passivo Circulante/Ativo Total
(ELIZABETSKY ,1976)

Os resultados da equacao resumem-se a duas |adids:

» Z< 0,5 empresa insolvente (risco de falir se camatircom as mesmas praticas)

» Z>0,5 empresa solvente (empresa esta operandorda €ficiente e eficaz)

* Z=0,5 empresa em estado critico (limite criticoapse torna ineficiente)
(ELIZABETSKY ,1976).

Para um melhor entendimento, segue a figura:
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Figura 2 — Ferramenta de Elizabetsky

Z=0,5 D Empresa solvente

D Empresa estado critico
Z=05

. Empresa insolvente
7<0,5

Fonte: Elaborado pelo autor, adaptado de Elizap€1k76)

Segundo Kassai e Kassai (1978, p6), a precisdacat®oado modelo de previsdo de
faléncia de Elizabetsky é de 69%. Vale lembraregsa ferramenta é valida apenas para ser
utilizada em casos isolados, ndo apresentandopagieode ser uma base de comparacao para

um grupo de empresas.

2.1.3 Modelo Sanvicente e Minardi

Pinheiro et al (2009, p87) explicam como se deu a origem da rfeerda de

Sanvicente e Minardi, criada em 1998, da seguorted:

“Utilizaram uma amostra constituida por 92 empresam acdes negociadas na
Bolsa de Valores de Séo Paulo, dentre as quaiwvdimn acdes negociadas como
concordatarias no periodo de 1986 a 1998. O grepengpresas ndo concordatarias
foi formado por uma amostra emparelhada com o geopeordatario, dividido por
setor industrial. Trés andlises discriminantesrioraalizadas para as empresas da
amostra: () empregando dados de demonstracdegbaimipublicadas um ano antes
do evento da concordata; (Il) dados de dois antesae (I1I) de trés anos antes. No
primeiro modelo, das 92 empresas, apenas 81 apaesmeninformacdes relativas a
um ano antes do evento da concordata; 37 se ergaadcomo concordatarias e 44
como nado concordatérias. O modelo classificou tamente 81,1% das
concordatarias e 79,5% das ndo concordatariadiefParet al (2009, p87).

A partir da aplicacdo desse estudo, surge a segdimula:
=-0,042 + 2,909X1 - 0,875 + 3,636 X3 + 0,172+8,029 X5
A qual os “X” representam os valores referentesegsintes equacdes:
X1: (ativo circulante - passivo total) / ativo tbta
X2 = (patriménio liquido - capital social) / ativotal
X3 = (lucro operacional - despesas financeirasceitas financeiras) / ativo total
X4 = valor contabil do patriménio liquido / valosrtabil do exigivel total

X5 = lucro operacional antes de juros e imposteedda / despesas financeiras
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Os possiveis resultados a serem obtidos dentrea desramenta, cujo objetivo do
estudo era analisar a insolvéncia das empresaddgenivse em dois grupos, de acordo com
Sanvicente e Minardi (1998), sdo eles: Empresaspresentam o indicador Z= maior que 0,
demonstram que estdo operando de maneira eficiegerantindo a continuidade de suas
operacoes, e classificando-se em um grupo de safflente. Empresas que apresentam
indicador Z= menor que zero, significam que esg@esentando problemas graves, ou seja,

sao classificadas em um grupo de perfil insolvaPdea melhor entendimento, segue a figura:

Figura 3: Ferramenta de Sanvicente e Minardi

Insolvente < 0 = Solvente

Elaborado pelo autor, adaptado de Sanvicente arifli(i1998)

Pinheiroet al (2007) realizaram um estudo para testar a efic@éte ferramenta acima
apresentada. Eles realizaram uma pesquisa daaj@éborada uma amostra composta de 67
empresas, das quais 23 eram insolventes e 44 elaentes. Feito o teste, a ferramenta de
Sanvicente e Minardi apresentou dentro da pesquisaresultado global equivalente a
79,10% de precisdo, ao identificar as empresass@s e insolvente corretamente. O que

demonstra uma adequacéao do modelo a realidadéebeasi

2.1.4 Estudos anteriores relacionados com as ferramtas

Martins Duarteet al (2015) realizaram um estudo que tinha como olgetivaliar a
capacidade preditiva da ferramenta de Kanitz emresap de pequeno e médio porte. Para
isso, foi escolhida uma amostra de oito empresasadw de confeccdes da cidade de
Formiga, sendo seis ativas e duas inativas. Osloéléoram realizados pelo periodo de 2007
a 2011 e os resultados demonstram uma boa efetevida ferramenta, que identificou
corretamente todas as empresas solventes e dagsif inativas nos dois Ultimos anos como
operando em uma &rea incerta, conhecida dentrerganrfenta como “penumbra”.

Rezendeet al (2010) realizaram uma pesquisa aplicando a femtanée Kanitz e
Elizabetsky para fazer a previsdo de faléncia damnmes e melhores empresas por setor,
listadas na Revista Exame 2010. Para isso, fezadib uma amostra de 12 dessas empresas,
devido ao fato de ser possivel acessar suas inféesgela BM&FBOVESPA. O célculo foi

realizado pelo periodo de 2007 a 2009. A conclus@drabalho demonstra um resultado
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divergente entre as duas ferramentas, onde Kalatsifica boa parte como solvente e
Elizabetsky classifica boa parte como insolventgumentando que a especificidade de cada
ferramenta poderia ser uma possivel justificatimea resultado inconclusivo da pesquisa,
devendo, assim, realizar o célculo por mais umeadatramenta de previsao de faléncia.

Santos et al (2017) realizaram uma pesquisa terahpetivo de analisar a capacidade
preditiva de modelos de previsdo de insolvénciicapdo em 41 empresas de 22 setores
diferentes encontradas na CVM, que estavam enfréotaecuperacdo judicial. Para isso,
foram escolhidas as ferramentas de Elizabetskyit&anvicente e Minardi, Matias, entre
outras. Dentre os resultados obtidos, a ferramgutase destaca foi a de Elizabetsky, tendo
100% de acerto, seguida por Matias e Sanvicenteirertl. A ferramenta de Kanitz
apresentou a maior ineficiéncia nessa pesquisa.

Pinheiro et al (2007) elaboraram um estudo comjetigb de realizarem uma analise
sobre a eficiéncia de ferramentas de analise dérsmil antigas como Kanitz, Elizabetsky,
Altman, etc e modelos brasileiros mais recentesjoco de Sanvicente e Minardi. Para a
realizacdo da pesquisa, foi coletada uma amost@b danpresas insolventes e 49 solventes,
listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo, ndenpertes ao setor financeiro e ao de
seguros. O resultado demonstra que modelos maigogntprincipalmente o de Kanitz,
apresentam grande discrepancia, identificando qtmd®s as empresas como solventes,
falhando na identificagdo da insolvéncia. O moaldElizabetsky mostra-se muito eficiente
para determinar a insolvéncia, porém, algumas yedtassifica de forma injusta empresas
solventes como insolventes; ja a ferramenta dei&aece Minardi foi a que teve maior taxa

de sucesso dentre as ferramentas estudadas, t@naletto global de 79%.

3 METODOLOGIA

Este estudo consiste em uma pesquisa documeais|,segundo Gill (1999), utiliza
dados secundarios para uma andlise de trés ferasnate insolvéncia em usinas
sucroenergéticas do estado de Mato Grosso do &ol, gsse que tem grande impacto na
economia do estado, pois movimenta grande quastidkxd emprego e arrecadacdo de
tributos. E caracterizado como um estudo quantiiatpois 0 mesmo procura quantificar,
levantar e analisar dados, nédo tendo a intencé@xplecar por que o fendmeno aconteceu e
sim o que ocorreu. Sendo uma pesquisa com 0 obje@scritivo, pois busca registrar,
analisar, classificar e interpretar os dados ledod, chegando a uma conclusdo sobre a

longevidade comercial das industrias estudadas.
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A amostra desse estudo consiste nas usinas sugyégoesdo do estado de Mato
Grosso do Sul, que sao 23 em funcionamento, del@com osite nova cana.

Realizado a coleta das informacdes necessarias gsam@nalises, identificaram-se
apenas informacfes suficientes para fazer a andéiseinco, sdo elas: Adecoagro (Em
continuidade), Tonon (Em recuperacao judicial), g@i(Em continuidade), Raizen (Em
continuidade) e Biosev (Em continuidade). Essasrimdcdes foram identificadas no site
especializado nesse setor conhecido como Nova candata de 12/04/2019. As mesmas
foram escolhidas pela facilidade de acesso as ddragfies contabeis consolidadas, visto
gue as demais usinas do Estado ndo apresentargonibiidade de acesso aos seus

demonstrativos.

3.1 Técnicas de coleta de dados

Como sao empresas de grande porte e sendo queaheadevera divulgar seus
demonstrativos contabeis para o publico e investgjdais informacfes foram encontradas
no propriosite das entidades e bolsa de valores brasileira.ifbadios esses demonstrativos,
foram coletados dados pelo maximo de periodo erammttendo como minimo aceito 0s
quatro ultimos anos (2015, 2016, 2017 e 2018). r@efes as usinas estudas por esse
trabalho, tem-se os seguintes periodos de anfdidgamento de demonstrativo e situacao de

operacao:
Quadro 1 — Empresas, periodo de analise e situacde operagéo

Usinas Periodo Analisado Periodo de fechamento Operagdo
Adecoagro | (2011): (2012); (2013); (2014); (2015); (2016): (2017): (2018) 31/dez Continuidade
Tonon (2012); (2013); (2014); (2015); (2016); (2017); (2018) 31/mar Recuperacdo Judicial
Bunge (2015); (2016); (2017); (2018) 31/dez Continuidade
Raizen (2013); (2014); (2015); (2016); (2017); (2018) 31/mar Continuidade
Biosev (2012); (2013); (2014); (2015); (2016): (2017); (2018) 31/mar Continuidade

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa

Vale lembrar que os demonstrativos contabeis sdexttema importancia para o
funcionamento dessas ferramentas, pois sdo a denteda informacdo necessaria para esta
pesquisa.

As informacgdes necessarias, retiradas dos dembwssraontabeis, serdo aplicadas

nas férmulas que seréo calculadas no programa drsemnodelos de insolvéncia utilizados
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por este trabalho, que serdo os modelos de K&atzyicente e Minardi e Elizabetsky, para a
obtencao dos indices de insolvéncia das entidatfedaglas no decorrer dos anos.

3.2 Técnicas de analise de dados

Apbs obter os indices de insolvéncia forneciddasp@rmulas das ferramentas ja
demonstradas neste trabalho, serdo comparados le®svabtidos com os valores de
referéncia fornecido pelos autores das ferramem@as entdo ser verificado o estado de
insolvéncia da entidade, se ela est4 ou ndo em disdaléncia. Sera também realizado um
grafico ilustrativo para cada entidade estudada parificar a evolugdo ou regressdo desses
indices ao decorrer do periodo analisado, real®aedcomentarios sobre as informacfes

obtidas.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

E valido ressaltar antes da andlise que algumadadet tém seus demonstrativos
fechados em periodos diferentes das outras, varianile 31/03 (Biosev, Raizen e Tonon) e
31/12 (Adecoagro e Bunge), bem como as demonstagialisadas serem referente a
balancos consolidados.

4.1 Descricao das empresas analisadas

A Biosev é uma companhia brasileira do setor smen@gdtico controlada pelo grupo
francés Louis Dreyfus Company. Criada em 2000 rtérmka aquisicdo da usina Cresciumal —
atual unidade Leme —, no interior de S&o Pauldpad® € uma das maiores processadoras de
cana-de-agucar do mundo e conta com mais de 14 &otaboradores diretod&Relatério de
Sustentabilidade 2018). No Mato Grosso do Sul, anmaetem unidades situadas em Rio
Brilhante e outra em Maracaju.

A Raizen é uma empresa brasileira com presencaatoses de producdo de acucar e
etanol, transporte e distribuicdo de combustivegemcdo de bioeletricidade. Seu nome é
formado pela unido das palavras “raiz” e “energg@émentos essenciais em suas atividades.
Atualmente, se destaca como uma das corporacdescm@ipetitivas no mundo dentro do
setor energético (Relatério de Sustentabilidaded®a2018). A raizen apresenta uma unidade

situada na cidade de Carap6 MS.
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A Tonon Bioenergia S.A. é uma produtora de acletanol e energia com operacdes
no Estado do Mato Grosso do Sul. A empresa operauliivo, colheita, compra e
processamento da cana-de-agucar, da qual se modcar, e etanol anidro e hidratado para a
venda no mercado domeéstico e para exportacao. Ao@ama também utiliza subprodutos do
bagaco de cana-de-acUcar para produzir eletricidagealimentar suas operac¢des industriais
através da cogeracdo. (TONON 2018). A Tonon ergraurecuperacao judicial em 2015 e
possui uma unidade situada em Maracaju (Ms).

A Bunge Acucar & Bioenergia € uma das companhaerds na producdo de etanol,
acucar e bioenergia no Brasil, em termos de capdeidle moagem. Possui oito usinas
estrategicamente localizadas nas regiées Sudestie &lCentro-Oeste do pais. Cinco de suas
usinas formam um cluster, gerando economias déaescnergias para o negécio. (BUNGE
2018). No Brasil, a Bunge é uma das principais esgs de agronegocio e alimentos e possui
cerca de 17.000 colaboradores. No Mato Grosso oaFBunge tem uma usina situada na
cidade de Ponta Pora.

A Adecoagro € hoje uma das principais empresasufpmas de alimentos e energia
renovavel da Ameérica do Sul. As atividades a q@eupo se dedica incluem a producéo de
graos, arroz, oleaginosas, lacteos, agucar, etaafdd, e algoddo. Biocombustiveis, energia
renovavel e aclcar, produzidos a partir da canacdear, também sdo importantes produtos
da Adecoagro no Brasil. No Mato Grosso do Sul, acddgro possui unidades instaladas em

Ivinhema e Angélica.

4.2 Andlise dos resultados por ferramenta

Os resultados obtidos da aplicacdo dos indicadKiastz, Elizabetsky e Sanvicente e

Minardi sdo apresentados na Tabela 1.
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Tabela 1 — Apresentacao dos resultados dos indicads das ferramentas de Kanitz,
Elizabetsky e Sanvicente e Minardi

KANITZ

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
BIOSEV - 1,3881 1,8025 1,0228 - 2,8632 - 15,0821 8.2471 3,0098
RATZEN - - 3.4524 3.8673 5,5844 4,3008 6,3014 42818
TONON - 0,8655 4,9097 - 1,0354 3,0040 0,8997 0,8494 1,3800
ADECOAGRO 5.8215 4,2283 4,4618 21,8837 3,3886 3,9015 5,5143 4,9481
BUNGE - - - - 2,5087 2,4339 2,2789 1,6624
Elizabetsky

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
BIOSEV - - 03520 - 04871 - 0,949 - 0,5495 - 03825 - 04805 - 05170
RATZEN - - - 01582 - 01119 - 01491 0,0016 0,0695 - 0,1225
TONON - - 04563 - 02402 - 0,8335 - 1,9370 -  4,7537 - 12,2426 1,6180
ADECOAGRO 0,2108 - 0,0122 - 01415 - 00,0193 - 00381 - 0,0593 - 0,0327 - 00645
BUNGE - - - - - 00414 - 0,0270 0,0802 0,0044
SANVICENTE E MINARDI

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
BIOSEV - - 2,438 - 2,553 - 02,3872 - 22,1172 - 1,9133 - 16601 - @ 2,3190
RATZEN - - - 22803 - 15066 - 2,0800 - 1,9410 - 1,8637 - 1,8765
TONON - - 21636 - 22126 - 33073 - 4,0945 - 38611 - 21549 7,7578
ADECOAGRO - 01,9381 - 22843 - 22774 - 23301 - 20378 - 10588 -  1,8530 - 24854
BUNGE - - - - - 1,1366 - 1,5125 - 1,3684 - 12245

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da pesquisa

Apresentamos o0s mesmos dados de forma gréfica faaitar a visualizacdo das

informagoes.

Figura 4 — Termdmetro de Kanitz - resultados dasmpresas
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Fonte: Elaborado pelo autor
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Nota-se que a andlise pela ferramenta de Kanitodstra que grande parte das usinas
em todos os anos foi considerada como solventesea trabalham em grande parte do
periodo analisado de maneira eficiente, com exce@@®IOSEV que, no ano de 2016,
apresentou um grande nivel de insolvéncia e a TON@N em 2012, 2014, 2016 e 2017, se
manteve na area de penumbra, onde 0s riscos sHoBC

No entanto, a andlise torna-se discrepante emmslgeriodos, pois a ferramenta
apresenta falhas, quando o seguinte evento ocoseitens que compdem a férmula da
ferramenta de kanitz, (RPL e GE), quando a emppsasenta PL negativo, distorce a real
condicdo da empresa, pois, devido a regras basiatmmaticas, conhecida como “regra de
sinais”, valores que deveriam permanecer negatse$prnam positivos, fazendo com que a
empresa “melhore sua pontuacao” dentro do termometr

Ressalta-se que a Tonon, a partir do ano de 2@bdeca a passar pelo processo de
recuperacao judicial. Como visto no resultado,reafeenta também nao trata esse evento de
maneira totalmente fidedigna.

Outra informacéo relevante ¢ o fato de a BIOSEYesgntar continuos prejuizos
durante seus exercicios operacionais. Kanitz deimsonstratar bem essa realidade nos
periodos de 2015 e 2016, no entanto, nos demdisdpsrclassifica-a como solvente, 0 que

nao é sua realidade.

Figura 5 — Ferramenta de Elizabetsky - Resultadosat Empresas
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Observando os resultados fornecidos pela ferramelet Elizabetsky sobre as
condi¢des das usinas estudadas, € visto que a notsssdica em grande parte as empresas
como insolvente, ou seja, operam de modo nadaefei colocando em risco a continuidade
de suas operacoes. No entanto, é visto um valisfagatio dentro dessa analise, referente a
Tonon, no ano de 2018.

Como foi observado em exemplos de estudos ardsriessa ferramenta aplicada a
essa amostra, também classifica como insolventaralg maioria das empresas estudadas, o
que se assemelha muito a outros estudos em guesraan utilizada, por vezes sofrendo
criticas por ndo ser muito efetiva em classificarratamente empresas que de fato sdo
solventes.

No entanto, apesar das criticas, dentro dessatr@nb$izabestky se aproxima mais
dos fatos vividos mencionado anteriormente pelapresas, como no caso da Bunge e
Tonon, demonstrando uma melhor eficacia que a datK@&m prever esses resultados
negativos.

Vale ressaltar que os calculos ndo apresentaralobepnas matematicos que distorcem

a realidade como visto na ferramenta anterior.

Figura 6 — Ferramenta de Sanvicente e Minardi - Redtados das Empresas
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Fonte: Elaborado pelo autor

Pela realidade apontada pela ferramenta forngmds&sanvicente e Minardi, € visto

gque a mesma classifica grande parte das empresastelquase todos os periodos como
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insolventes, ou seja, operando com dificuldadesppaem leva-las a recuperacéo judicial ou
até mesmo a sua faléncia. Porém, a Tonon, no a@0X& apresenta um resultado positivo
dentro da ferramenta, sendo classificada como isi@ve

Mostra-se interessante mencionar que essa éaafamta mais "recente”, sendo assim,
a mais atualizada dentro desse estudo, 0 queanmis eficiente sobre os fatos que acontece
em tempos atuais, além de apresentar uma boai@ddelivde acerto em sua classificagdo no
teste realizado por Pinheiebal (2007), como visto anteriormente neste traballessRita-se
gue essa ferramenta também néo teve problemas atatesnem seus calculos, o que a deixa
ainda mais segura.

O resultado negativo, praticamente idéntico andoido por Elizabtsky, pode indicar
que de fato as operacdes dessas entidades nacemdm eficientes, o que as faz operar em

uma "zona de risco”, na qual o futuro sobre a oordade das mesmas € incerto e perigoso.

4.3 Analise geral

Ao procurar uma possivel resposta para que Katilizabestky e Sanvicente e
Minardi classificassem a Tonon no ano de 2018 csohente, € notado, através de dados do
balanco e notas explicativas, uma renegociacdo etbentures e reestruturacdo de suas
dividas, o que acabou “enganando” todas as ferrasiefazendo com que considerassem a
empresa como eficiente, no entanto, essa ndoaala fealidade.

Observando as informacdes fornecidas como um axlfgrramentas de Elizabestky e
Sanvicente e Minardi demonstram com maior fidedigde alguns eventos retratados, além
de ndo apresentarem nenhuma falha matemética, deixee seus resultados mais proximos
da realidade e concordarem entre si. Isso faz amnmesse universo de amostras coletadas
neste trabalho, a ferramenta de Kanitz se torngcazeem prever a situacdo de solvéncia
desse grupo como um todo, devido suas discrepdmtiesormente mencionadas

Considera-se, assim, que as usinas Biosev, Ralosmon, Adecoagro e Bunge estéao
operando de maneira insolvente, o que as colocamsemsobre a garantia da continuidade

de suas operacdes.

4.4 Comparando os resultados com de outros estudos

Estudo dos autores Duasieal (2015) chegou a conclusédo que Kanitz tem uma grand

eficiéncia em sua pesquisa, porém, nesse univemsesma ferramenta apresenta resultados
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divergentes das demais utilizadas, um dos motiedg ger a falha que ele tem em trabalhar
guando dois numeros negativos aparecem no caleulonrdparametro da ferramenta. Uma
possivel explicacdo para esse resultado tdo dinergeque a ferramenta de Kanitz pode nao
lidar bem com indUstrias grandes desse setor, gaagpesquisa citada foi realizada em
pequenas e médias empresas.

Referente ao trabalho de REZENDHE al (2010), os resultados sado parecidos,
evidenciando que a ferramenta de Kanitz e Eliz&palsscordam em praticamente todas as
empresas, onde a primeira ferramenta classifiesmgsesas quase sempre como solventes e a
segunda gquase sempre como insolventes, muito gareom o resultado da pesquisa de
REZENDEget al (2010).

Sanvicente e Minardi e Elizabetsky, no entanto,esgmtam resultados muito

parecidos, concordando em classificar as empresas msolventes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Com este trabalho foi possivel evidenciar a apfioadas ferramentas de Kanitz,
Elizabetsky e Sanvicente e Minardi, obtendo infaqydes sobre a situagdo que se encontra o
estado financeiro e econdmico das usinas sucrogieag BIOSEV, Raizen, Tonon, Bunge e
Adecoagro, que possuem unidades localizadas no aisso do Sul, visto que empresas
desse porte geram grande impacto econémico em estsdo. Mas, como todas as outras
ferramentas de analise, ndo conseguem represeatdorcha completa a realidade das
empresas

Foi visto que pela ferramenta de Kanitz grandeepdas usinas em todos os anos foi
considerada como solvente, com excecao da BIOSEY mu ano de 2016, apresentou um
grande nivel de insolvéncia dentro da ferramerdiaT©ONON que, em 2012, 2014, 2016 e
2017, se manteve na area de penumbra, onde os s&oancertos. Porém é valido relembrar
que a ferramenta apresentou algumas falhas durasitestes, devido a regras matematicas
basicas, principalmente em casos em que a emppesseata patrimonio liquido negativo e
prejuizo dentro do mesmo exercicio, como ja fodenciado no trabalho, onde o mesmo, em
alguns casos, classifica a empresa, de forma exr@oeno solvente, devendo-se assim ter
cuidados com essa ferramenta. Kanitz também apeesenultados bem diferentes das
demais ferramentas, sendo que apenas na analisada apresenta um resultado um pouco

semelhante com as demais.
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J& as ferramentas de Elizabetsky e Sanvicentenartiapresentam resultados muito
semelhantes, porém diferentes da realidade apoptad€anitz, ndo apresentando resultados
tdo severamente afetados pelas mesmas regras rhessnogue prejudicam o termdémetro de
kanitz. Ambas as ferramentas classificam as usamadisadas por este trabalho como
insolventes durante todos os periodos, com exc@@amon, no ano de 2018, onde ambas a
classificam como solvente, porém esse resultadoi pdsitivo pelo fato de renegociacdes de
dividas do passivo circulante, fazendo com que snmereduzisse drasticamente, além de
gerar receitas financeiras irreais, ou seja, measterramentas demonstrando solvéncia, a
empresa ainda se classifica como insolvente. Elovaklembrar que a mesma empresa se
encontra em recuperacao judicial desde o final0d® 2

Logo, as ferramentas de Sanvicente e Minardi eabéistky apontam com melhor
realidade os momentos criticos passados pela Tquera levou a faléncia; e o fato de a
Biosev ndo apresentar lucros em todo o periodondhsa, além de apresentar um grau de
endividamento bem elevado e o grande prejuizo quegiacdo cambial em 2018 a causou,
pode indicar que a mesma de fato nao € solvemfee @ponta ainda mais erros na ferramenta
de Kanitz.

Vistos esses fatos, as ferramentas de Sanvicaviarardi e Elizabestky aparentam
demonstrar a situacdo econOmicas das usinas soigr@dsenses citadas acima de forma
mais fidedigna, resultado que ndo é agradavel, essss ferramentas indicam que essas
mesmas empresas ndo estdo operando de forma tefi@eas classificam como insolventes,
podendo estarem enfrentando problemas, como: posjuperdas, dificuldades em honrar
compromissos com terceiros, entre outros fatoresppdem levar essas usinas a faléncia,
causando um impacto negativo dentro do estado.

Portanto, conclui-se que a realidade apontadas pfelaamentas que aparentam
demonstrar uma realidade mais fidedigna (SANVICENMENARDI; ELIZABETSKY)
indica que as usinas sucroenergéticas, BIOSEV,eRaiBunge, Tonon e Adecoagro, sao
consideradas insolventes, e enfrentam problemas ppgem leva-las a faléncia ou a
recuperacao judicial, demonstrando que seus ligeir@eressados deverao tomar atitudes que
aumentem a eficiéncia e reestruturem suas orgd@gade forma que possam reverter essa
possivel realidade apresentada.

Esta pesquisa é relevante para os tomadores a#iaexté os investidores, credores,
sociedade e lideres politicos, pelo fato de todgsages referidas, de algum modo, sofrerem
o impacto do funcionamento desse tipo de entidaxtamnplo: tomadores de deciséo, através

dessas informacdes, podem identificar deficiénoa®rganizacdo, para mudarem atitudes e
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elaborarem planos para amenizar e evitar risca®stinores e credores poderao ter mais
seguranca sobre seus investimentos evitando prejSiciedade e lideres politicos, com o
fechamento dessas usinas, a sociedade sofrerawoen® de desemprego, diminuicdo de
aplicacdes sociais que essas entidades fornecemunaade, causando também um impacto
politico, pelo desemprego e diminui¢cdo na arrecalae tributos, que seriam investidos em
vérias areas publicas, fazendo com que exista uona pa qualidade de vida da populacéo
local.

Como consideracoes finais, deixa-se sugestdesfyamras pesquisas relacionadas a
este trabalho. E possivel explorar o porqué dasrgi@ncias encontradas entre algumas
ferramentas, além de realizar uma procura maisupdaf para averiguar se € possivel

aumentar a amostra para ter um resultado maisgdorsn
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