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Resumo

O declinio de uma empresa decorre da falta de capacidade de gestores em reconhecer a
necessidade de mudan¢a e da inabilidade em provoca-las de forma significativa. Nesse
contexto, o objetivo deste trabalho é entender quais fatores sdo determinantes para o declinio
e, posteriormente, para a insolvéncia de uma empresa. Em adigdo, propor a criagdo de um
método para a andlise desses fatores que seja replicavel a qualquer setor, a partir de modelos
de previsdo de insolvéncia. Tais objetivos se revelam de suma importancia para analistas de
crédito, investidores e gestores, sobretudo apos o periodo de grave recessdo que provocou o
maior numero de pedidos de recuperagdo judicial na historia do Brasil. Os fatores observados
que provocaram a insolvéncia no segmento de fios e tecidos foram os desinvestimentos em
equipamentos e maquinario, que minaram a capacidade de oferta de um mix de produtos
atrativo, bem como a incapacidade de seguir politicas de gestdo de riscos de forma
disciplinada, os quais preveniram as empresas do grupo oposto em momentos de crise e
permitiram sua rapida recuperagdo. Para trabalhos futuros, sugere-se a replica¢do do método
para segmentos diferentes e a andlise critica de quais modelos de previsdo de insolvéncia se

adequam a realidade de cada segmento.
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1. INTRODUCAO
Apo6s uma desaceleragdo do crescimento econdomico brasileiro entre 2001 e 2003, o
Brasil retomou seu crescimento em 2004, sobretudo devido a um boom de commodities € ao
aumento do consumo das familias, impulsionado pelo maior estimulo ao crédito bancario
(PAULA; PIRES, 2017). Nos anos seguintes, de 2004 até 2013, o pais esteve em um periodo
de expansao acelerado, a uma taxa de crescimento anual média do Produto Interno Bruto (PIB)

de 4%, segundo dados do IBGE (2018).



De acordo com Barbosa Filho (2017), com as perspectivas de crescimento economico
vislumbradas entre 2009 ¢ 2010, somadas a politicas governamentais de concessao de subsidios
e de intervengdo nos pregos, as empresas investiram em aumento de capacidade produtiva,
substancialmente através da alavancagem de sua estrutura de capital a partir de empréstimos
(ASSIS; MARTINS, 2017). Em 2015, entretanto, o pais ingressou em um forte ciclo recessivo,
apresentando uma retracdo do PIB de 3,8% naquele ano e de 3,6% em 2016 (BARBOSA
FILHO, 2017). Diversas empresas, endividadas, decretaram faléncia ou entraram em
recuperacao judicial, havendo um recorde em nimero de processos de recuperagao judicial e
faléncias decretadas entre 2014 ¢ 2016 (SERASA, 2017).

Nesse contexto, destaca-se a importancia do acompanhamento e¢ do controle de
indicadores econdmicos e financeiros nas organizagdes, frente a uma economia instavel, cujo
comportamento € alternante entre curtos ciclos de crescimento e desaceleragdes econdmicas,
por vezes abruptas (PAULA; PIRES, 2017). Diante desse comportamento da economia, torna-
se essencial o acompanhamento de informacdes relativas a solvéncia das empresas e, sobretudo,
a compreensao de atitudes que levam a uma situacdo de potencial insolvéncia.

Segundo Assaf'Neto (2015), a solvéncia representa a capacidade da empresa em cumprir
suas obrigagdes a longo prazo. Ja a insolvéncia reflete a incapacidade de quitacdo das dividas
da empresa, ou seja, a incapacidade de solvéncia de suas obrigacdes (MATARAZZO, 2017).
A insolvéncia pode levar a empresa a entrar em recuperacdo judicial, a decretar faléncia ou a
realizar sua liquidagao.

Os indicadores econdmicos € financeiros, se mensurados corretamente, podem ser
aplicados em modelos de previsdo de insolvéncia — modelos preditivos desenvolvidos com o
intuito de estimar a situagdo de solvéncia das empresas no futuro. Como destacam Altman,
Baidya e Dias (1979), os modelos de previsdo de insolvéncia possuem limitagdes quanto a
capacidade preditiva, mas podem ser utilizados para identificar problemas potenciais,
permitindo que as empresas tomem providéncias preventivas. Além disso, segundo Matarazzo
(2017), podem auxiliar os bancos desde a mensuragdo do valor do crédito a ser concedido até
a criagdo da hierarquia entre clientes potenciais.

A potencial insolvéncia de uma empresa no futuro € uma das principais caracteristicas
do declinio organizacional. Esse declinio inicia, sobretudo, com a falta de capacidade de
adaptagdo. Segundo Madeira (2003), tal inabilidade se atribui a falha em reconhecer a
necessidade de mudanga ou a incapacidade das geréncias em provocar mudangas significativas.

O objetivo deste trabalho, portanto, ¢ entender a diferenca entre as a¢des e as decisdes

tomadas entre as empresas em situagdo de solvéncia e de insolvéncia. Como objetivo



secundario, este trabalho visa identificar um método adequado para a analise das causas de
insolvéncia, replicavel a diversos setores. Para responder a questao, este estudo ira analisar o
declinio de duas empresas de capital aberto e comparar as decisdes e atitudes que adotaram com
empresas saudaveis financeiramente no mesmo setor, em um estudo de caso multiplo. Essas
empresas serdo selecionadas a partir da classificagdo de sua solvéncia a luz de modelos de
previsao de insolvéncia em uma linha do tempo e, entdo, analisadas a partir de indicadores
econdmicos e financeiros.

Este estudo estd organizado em cinco se¢des. A primeira € a introdugdo, onde o tema ¢
contextualizado e ¢ delineado o objetivo principal do trabalho e suas especificidades. A segunda
aborda o referencial tedrico, que resume as discussoes de outros autores sobre o assunto, com
o intuito de embasar o desenvolvimento do estudo. Em seguida, sdo explicados os
procedimentos metodolégicos utilizados para o desenvolvimento da pesquisa e, entdo, sdo
apresentados os resultados do estudo de caso. Por fim, sdo feitas as consideracdes finais sobre
o declinio de empresas do setor e do segmento selecionado, as limitagdes deste estudo e as

sugestdes de trabalhos futuros acerca do tema.

2. REFERENCIAL TEORICO
A fundamentagdo tedrica do presente estudo foi dividida em quatro topicos: Relatérios
Contabeis, Principais Indices Contabeis, Previsio de Insolvéncia e Declinio Organizacional.
Primeiro, os relatdrios contdbeis sdo brevemente explicados, em virtude de fundamentarem
todas as analises posteriores. Em seguida, sdo conceituados os principais indices contabeis, que
compreendem a técnica mais empregada na andlise de demonstragdes financeiras
(MATARAZZO, 2017) e que servem de base aos modelos de previsao de insolvéncia. Entdo,
sdo contextualizados os métodos de Previsdao de Insolvéncia e, por fim, s3o abordadas as bases
teodricas para a discussao do Declinio Organizacional.
2.1. Relatorios contabeis (ou demonstrag¢oes financeiras)
Os relatorios contébeis sdo uma exposicao resumida e estruturada de dados contéabeis.
Na terminologia adotada pela Lei das Sociedades por Agdes — Lei n° 6404/1976 (BRASIL,
1976) — os relatorios contdbeis sdo denominados demonstragdes financeiras. Tais
demonstragdes sdo obrigatorias para as sociedades andnimas e parte delas compreende outros
tipos de sociedades, através do Imposto de Renda. Ao final de cada exercicio fiscal, as
sociedades andnimas devem publicar suas demonstragdes financeiras no Diario Oficial e em

um jornal de grande circulagio (IUDICIBUS; MARION, 2010).



As demonstracdes financeiras sdo compostas por quatro pecas: Balango Patrimonial
(BP), Demonstracao de Resultado do Exercicio (DRE), Demonstragao de Fluxo de Caixa
(DFC) e Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados (DLPA). Esta ultima pode ser
substituida pela Demonstracao das Mutagoes de Patrimonio Liquido (MATARAZZO, 2017).

O Balango Patrimonial ¢ a demonstragao que apresenta todos os bens e direitos de uma
empresa, os Ativos, bem como suas obrigacdes, os Passivos. Além disso, através da diferenca
entre Ativo e Passivo, apresenta o Patriménio Liquido, que representa o capital investido pelos
proprietarios (MATARAZZO, 2017). Os Ativos e Passivos, por fim, sdo divididos em fungao
do seu prazo de vencimento, sendo Circulante para vencimentos de curto prazo e Nao
Circulante para vencimentos de longo prazo (ASSAF NETO, 2015).

O DRE, por sua vez, explica de maneira esquematizada os resultados auferidos pela
empresa, podendo ser lucro ou prejuizo. Subtraindo-se custos e despesas das receitas incorridas
no periodo, determina-se o lucro ou prejuizo, que serd transferido para o Patrimdnio Liquido
(ASSAF NETO, 2015).

A Demonstrac¢do de Fluxo de Caixa demonstra a origem e aplica¢cdo de todo o dinheiro
que foi movimentado em um determinado periodo (IUDICIBUS; MARION, 2010). Por fim, a
Demonstracao de Lucros ou Prejuizos Acumulados promove a integragdo entre o Balanco
Patrimonial e a Demonstragao de Resultado do Exercicio, permitindo a visualiza¢ao do destino
do lucro liquido do exercicio anterior (ASSAF NETO, 2015).

A partir do emprego da analise, os dados sdo transformados em informagdo, enfim
auxiliando a tomada de decisdes dentro da organizagdo (TUDICIBUS; MARION, 2010).
Segundo Matarazzo (2017), a analise das demonstracdes deve ser orientada conforme os
objetivos do analista, sujeita ao nivel de profundidade desejado. Para a andlise de balangos,
adota-se tipicamente a analise vertical, a andlise horizontal e o calculo de indices (ASSAF

NETO, 2015).

2.2. Principais indices contabeis
A caracteristica fundamental dos indices ¢ fornecer a visdo ampla da situagdo econdmica
ou financeira de uma empresa, calculados através da relacao entre contas ou grupos de contas
das demonstragdes financeiras (MATARAZZO, 2017). Também denominados quocientes,
representam um dos mais importantes desenvolvimentos da contabilidade, segundo Iudicibus
(2010b). Segundo o mesmo autor, sua principal finalidade ¢ a observacdo de tendéncias e a
comparacao dos indices com padrdes preestabelecidos, fornecendo indicios sobre o que

ocorrera no futuro. Os principais indices contabeis sdo classificados em indices de liquidez, de



estrutura e endividamento, de atividade e de rentabilidade (ASSAF NETO, 2015). De
preferéncia, tais indices devem ser analisados em conjunto, tendo em vista que perdem em

significagdo caso analisados isoladamente (IUDICIBUS, 2010a).

2.2.1. lindices de liquidez

Os indices de liquidez servem para evidenciar a situacdo financeira de uma empresa
frente a seus compromissos (ASSAF NETO, 2015). A Liquidez Imediata revela a porcentagem
de dividas de curto prazo capazes de serem liquidadas imediatamente. E calculada a partir da
divisdo do capital disponivel pelo passivo circulante. A Liquidez Seca corresponde a
porcentagem de dividas a curto prazo em condi¢cdes de serem quitadas através de bens
monetarios de maior liquidez. E calculada através da divisdo do ativo circulante, subtraido de
itens monetarios mais iliquidos, como estoques e despesas antecipadas, pelo passivo circulante.

A Liquidez Corrente, por sua vez, demonstra a quantidade de ativo circulante para cada
unidade de divida a curto prazo, através da divisao do ativo circulante pelo passivo circulante.
Finalmente, a Liquidez Geral indica a liquidez tanto a curto quanto a longo prazo. Ela revela o
quanto de direitos e haveres ha para cada unidade de divida, dividindo o ativo circulante e o
realizavel a longo prazo pelo passivo circulante e o exigivel a longo prazo. A Liquidez Geral é
frequentemente utilizada como medida de seguranga financeira da empresa a longo prazo, visto
que revela sua capacidade de saldar todas suas dividas (MARION, 2012).

Altos indices de liquidez podem revelar uma sélida situagdo financeira. Todavia, tal
posi¢cdao pode comprometer a rentabilidade da empresa, com excessos de caixa, por exemplo,
indicando recursos ociosos ndo investidos (ASSAF NETO, 2015). Por outro lado, segundo o
autor, indices de liquidez baixos sao motivos de preocupagdo, visto que revelam o risco de

continuidade da empresa.

2.2.2. Indices de estrutura e endividamento

Os indices de estrutura e endividamento sdo usados para analisar a estrutura das fontes
passivas de recursos de uma empresa, procurando retratar a quantidade de recursos proprios
com relagdo ao capital de terceiros (IUDICIBUS, 2010a). Segundo Matarazzo (2017), os
indices desse grupo descrevem as grandes decisdes financeiras em termos de obtengdo e de
aplicacao de recursos. A Dependéncia Financeira representa a dependéncia da empresa com
relacdo a suas exigibilidades totais (ASSAF NETO, 2015). A Participagdo de Capitais de
Terceiros indica quanto a empresa tomou de empréstimos para cada $ 100 de capital proprio

(MATARAZZO, 2017). A Composicdo do Endividamento, por sua vez, indica qual o



percentual de dividas de curto prazo em relagdo as obrigacdes totais. A Imobilizacdo do
Patrimonio Liquido, outro indice de estrutura de capital, descreve a quantidade de recursos

aplicados no Ativo Permanente para cada $ 100 de Patrimdnio Liquido.

2.2.3. Indices de atividade

Os indices de atividade visam a mensuracao dos ciclos operacionais, desde a aquisi¢ao
de insumos até o recebimento das vendas realizadas. Assim representam a velocidade com que
elementos patrimoniais se renovam (IUDICIBUS, 2010a). S3o divididos em: Prazo Médio de
Renovagdo de Estoques (PMRE), Prazo Médio de Recebimento de Vendas (PMRYV), Prazo
M¢édio de Pagamento de Compras (PMPC), Ciclo Operacional, Ciclo Financeiro e Giro do
Ativo (MATARAZZO, 2017).

O Giro do Ativo ¢ o quociente entre as vendas e o ativo médio, representando a
renovagdo dos ativos a partir das vendas. O PMRE representa o prazo médio de estocagem de
mercadorias, enquanto o PMRV expressa o tempo decorrido entre a venda e o recebimento
(MATARAZZO, 2017). A soma desses dois tempos corresponde ao Ciclo Operacional, que
representa o tempo entre a compra de uma mercadoria e o recebimento de sua venda. O Ciclo
Operacional revela o prazo de investimento, enquanto, em paralelo, ocorre o financiamento
concedido pelos fornecedores, representado pelo PMPC. Subtraindo-se o PMPC do Ciclo
Operacional, tem-se o Ciclo Financeiro ou Ciclo de Caixa. Quanto mais longo o Ciclo
Financeiro, maior sera o volume de recursos destinados ao financiamento da atividade (ASSAF
NETO, 2015). Por conseguinte, a relacdo entre prazos de pagamento ¢ recebimento possui

grande influéncia na posigio presente e futura de liquidez de uma empresa (IUDICIBUS, 2010).

2.2.4. Indices de rentabilidade

Segundo Matarazzo (2017), os indices de rentabilidade mostram qual o grau de éxito
economico de uma empresa, através da rentabilidade dos capitais investidos. A Margem
Liquida indica quanto a empresa obteve de lucro para cada $ 100 em receitas. A Rentabilidade
do Patriménio Liquido (ROE) indica a rentabilidade do acionista. Segundo Tudicibus (2010),
representa o percentual de retorno em relagao ao patrimonio médio investido.

O Giro do Ativo, explorado acima como indice de atividade, compde o Retorno Sobre
o Investimento (ROI), que ¢, segundo Iudicibus (2010), o indice mais importante
individualmente na analise de balangos. A taxa de Retorno Sobre o Investimento representa a
eficiéncia com que uma empresa gera lucro e remunera seus acionistas (MATARAZZO, 2017).

O ROI Operacional ¢ calculado multiplicando-se a Margem Operacional pelo Giro do Ativo



Operacional (IUDICIBUS, 2010a). Ja o ROI Total representa a quantidade de Lucro Liquido
obtido com os Ativos, e ¢ calculado através da multiplicacao da Margem Liquida pelo Giro do

Ativo Total (ITUDICIBUS, 2010a).

2.3. Modelos de previsao de insolvéncia

Na avaliacdo econdmico-financeira, ¢ importante a incorporagdo de modelos de
previsao de insolvéncia e de solvéncia além dos indices contabeis frequentemente utilizados
(ASSAF NETO, 2015). Os indices supracitados, como explica 0 mesmo autor, proporcionam
condi¢des limitadas de previsdo do desempenho futuro de uma empresa, devido, sobretudo, a
sua analise isolada.

Visando a identificacdo das relagdes entre os indices e a previsdo do desempenho futuro
de uma companhia, ¢ possivel adotar a técnica estatistica de analise discriminante, que extrai
um padrdo de comportamento das variaveis relacionadas nos indices (ASSAF NETO, 2015).
No Brasil, segundo Aranha e Lins Filho (2005), o pioneiro em estudos sobre previsao de
insolvéncias através de métodos estatisticos foi Stephen Charles Kanitz, em 1974,
denominando seu modelo de “termometro de insolvéncia”.

Segundo Cauoett, Altman e Narayanan (1999), o desenvolvimento econdmico e a
diversificacdo de mercados e operagdes tornaram necessario o surgimento de modelos de
classificacdo da solvéncia mais robustos, que atendessem aos anseios de intermediadores de
crédito. Assim, além de Kanitz (1978), diversos autores desenvolveram modelos de previsao
de solvéncia no Brasil. Dentre eles, destacam-se os de Elisabetsky (1976), Matias (1976),
Altman, Baidya e Dias (1979) e Sanvicente e Minardi (1998).

O modelo de Kanitz (1978) pondera varios indices contabeis a partir da analise
discriminante e regressdo multipla, gerando uma medida Unica da situagdo econdmica
financeira de uma empresa, denominada fator de insolvéncia. Em seu modelo, o fator de
insolvéncia ¢ um indicio do que pode acontecer no futuro caso uma empresa nao altere sua
estratégia. Assim, em uma amostra de 42 empresas, ele as hierarquizou em uma escala de
solvéncia, classificando metade delas como insolventes e a outra metade entre a zona de
penumbra e solventes, com uma precisdo de 80% para o primeiro grupo (MATARAZZO,
2017).

Elisabetsky (1976) desenvolveu seu modelo para o setor de confec¢des, com o objetivo
de padronizar o processo de avaliagdo e concessdo de crédito a clientes de um banco comercial.

Comp0s-se uma amostra de 373 empresas, das quais 99 foram classificadas como insolventes.



Ele propos trés modelos de previsdo de insolvéncia, com 5, 10 e 15 varidveis, onde, neste
ultimo, atingiu 88,9% de acerto na classificagdo das empresas.

Com o mesmo intuito de aperfeicoar a analise de crédito convencional, Matias (1976)
construiu seu modelo a partir de 100 amostras. Trabalhando com empresas de diversos setores,
ndo ultrapassando mais de cinco por ramo, atingiu precisdo de aproximadamente 70% para
empresas insolventes classificadas corretamente.

Altman, Baidya e Dias (1979), por sua vez, utilizaram uma amostra de 58 empresas.
Segundo seu modelo, as empresas podem ser classificadas em duas categorias: uma com
problemas financeiros potenciais e outra sem indica¢do de problemas financeiros. Os autores
conseguiram classificar 23 empresas no primeiro grupo, com uma precisao de 88% para um
ano de previsdo e 78% para até trés anos.

Ja Sanvicente e Minardi (1998) realizaram trés andlises discriminantes diferentes,
utilizando demonstragdes financeiras de um, dois e trés anos antes do pedido de recuperacao
judicial das empresas da amostra. No grupo de 92 empresas com agdes negociadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo o modelo classificou 37 empresas como insolventes, com uma precisao
de 81,1%.

Matarazzo (2017) ressalta que o uso de modelos de previsdo de insolvéncias pode
apresentar resultados inconsistentes, visto que eles sdo muito dependentes da amostra original
a qual o modelo foi originado. Dessa forma, tendo em vista sua capacidade de predicao limitada,
os modelos devem ser utilizados principalmente como instrumentos de avaliagdo de riscos
empresariais (KASSAI; KASSAI, 1998) e de construcao de hierarquias entre clientes potenciais
(MATARAZZ0, 2017).

2.4. Declinio Organizacional

O declinio organizacional se refere a redug¢ao do tamanho organizacional, seja da forgca
de trabalho, quota de mercado, ativos, lucros, cota¢ao das agdes, capacidade fisica de producio,
namero ou qualidade das entradas e saidas (GREENHALGH, 1982). Tal autor definiu o
declinio organizacional como a deterioragdo na capacidade de uma empresa em se adaptar ao
ambiente ou quando deixa de aumentar sua quota de mercado em um mercado em declinio. Ja
para Levy (1986), o declinio ¢ definido como um estagio no qual necessidades internas e
externas nao se adaptam de forma apropriada e quando os sinais de mudanga sdo ignorados.

Madeira (2003) destaca que a falta de capacidade de adaptagdo decorre da falha em
reconhecer a necessidade de mudanca ou da inabilidade das geréncias em provocar mudangas.

Além dessa perspectiva, Platt e Platt (1994) sugerem que o ciclo natural da economia pode



provocar a faléncia empresarial. Em um cendrio recessivo, como no periodo de 2014 a 2016,
diversas mudangas ambientais que provocam o declinio das empresas de acordo com Koksal
(2002) ocorreram, tais como: recessdo econdmica, aumento das taxas de juros, fraco
crescimento da industria, diminui¢do na procura e quebras de fornecimento.

Dentre as caracteristicas marcantes durante a fase de declinio, Schendel, Patton e Riggs
(1976) citam a elevacao dos custos, o declinio da demanda, greves, aumento da pressao
competitiva, problemas de administracdo e falhas no marketing. O declinio organizacional
possui diversos estagios, iniciando com a falta de compreensao do ambiente externo,
denominada “fase da cegueira” e culminando na dissolucdo da empresa, caso o processo nao
seja revertido (WEITZEL; JONSSON, 1989). A fase da dissolug¢do ¢ irreversivel, onde a
empresa, em situacdo de insolvéncia, ¢ obrigada a entrar em um processo de recuperagio e
faléncia em tribunal. Para Altman (1968), a ameaca a sobrevivéncia da empresa € denominada
de severidade da situa¢ao, sendo classificada como de baixa severidade em declinios de vendas

e de alta severidade quando hé faléncia iminente.

2.4.1. Insolvéncia, faléncia e recuperaciao judicial

Segundo AssafNeto (2015), a solvéncia representa a capacidade da empresa em cumprir
suas obrigacgdes a longo prazo. J& a insolvéncia reflete a incapacidade de quitagdo das dividas
da empresa, ou seja, a incapacidade de solvéncia de suas obrigacdes (MATARAZZO, 2017).
Trata-se, portanto, de um desequilibro por excesso de dividas, que antecede a faléncia.

O conceito economico de faléncia prende-se a no¢ao do estado de insolvéncia, levando
em consideracdo primordialmente a situa¢do patrimonial do devedor. Ja segundo o conceito
juridico, para caracterizar a faléncia ndo basta o estado de insolvéncia; ¢ preciso que haja a
execucdo coletiva das dividas. A faléncia ¢ o reconhecimento juridico da inviabilidade da
empresa e representa o estagio final de sua existéncia (FAZZIO JUNIOR, 2005).

A Lei Federal n° 11.101/2005 (BRASIL, 2005), também denominada de Nova Lei de
Faléncias, provocou diversas mudancgas na regulacdo da recuperacao judicial e extrajudicial e
da faléncia do empresario e da sociedade empresaria (DALLAVALLE, 2006). Segundo Fazzio
Junior (2005), a recuperagdo judicial tem o intuito de oportunizar a manutencdo da fonte
produtora e proteger o emprego, evitando o decreto de faléncia. Conforme o Artigo 47 da

mesma Lei Federal:

A recuperacao judicial tem por objetivo viabilizar a superag@o da situagdo de crise
econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutengao da fonte produtora,
do emprego dos trabalhadores ¢ dos interesses dos credores, promovendo, assim, a
preservagdo da empresa, sua fungdo social e o estimulo a atividade econémica.
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Criaram-se, entdo, novas possibilidades de reestruturacdo de débitos das empresas,
mediante a apresentacdo de um Plano de Recuperacdo. Para Dallavalle (2006), o sucesso de
uma recuperagdo ¢ fundamentado na construgdo e execugcao de um planejamento detalhado,

onde a empresa ¢ capaz de discernir quais operagdes ou negocios exigem mudangas prioritarias.

A partir da analise conjunta de indicadores econdmicos e financeiros, bem como da
classificagdo das empresas por modelos de previsdo de insolvéncia, ¢ possivel ter indicios
acerca do futuro das empresas analisadas, caso mantenham a mesma estratégia. O estudo de
casos de empresas em declinio, comparadas a empresas prosperas, pode servir de base para que
empresas em uma situacdo complicada percebam sua situagdo critica e adotem estratégias
vencedoras dentro do proprio segmento. Na proxima se¢do, ¢ detalhado o método de pesquisa
que definiu o segmento e as empresas estudadas, bem como a metodologia de analise do

desempenho das empresas.

3. METODO

A metodologia de pesquisa adotada para este trabalho ¢ o estudo de casos multiplos,
conforme o modelo proposto por Yin (2005). Empresas de capital aberto do mesmo segmento
foram selecionadas a partir da classificacdo de sua situagdo de solvéncia ao longo do tempo,
por meio de cinco modelos de previsdo de insolvéncia. Selecionou-se as empresas mais
insolventes e as menos insolventes dentro da amostra. Reunindo-se um conjunto de informacgdes
detalhadas e sistematicas sobre essas empresas, foram elaboradas hipoteses referentes aos
motivos que levaram a insolvéncia do grupo mais devedor, que analisadas conjuntamente

forneceram insumos para a analise do processo de insolvéncia como um todo.

3.1. Cenario
O objeto de estudo sdo empresas de capital aberto, registradas na B3, atual bolsa de
valores oficial do Brasil, do mesmo setor de atuacao ou relacionadas na cadeia produtiva. Trata-
se de empresas de médio a grande porte que estavam sujeitas a um mercado conturbado. A
partir dos modelos de previsao de insolvéncia, foram selecionadas as empresas representantes

dos dois grupos mais extremos: as mais solventes e as mais insolventes.

3.2. Classifica¢do da pesquisa
A pesquisa € de natureza aplicada, visando gerar conhecimento para a aplicagdo pratica,

e de carater descritivo. A metodologia adotada ¢ o estudo de casos multiplos, adequada,



11

conforme Dubé e Paré (2003), para o estudo de fendmenos amplos e complexos. Conforme
Patton (2002), seu objetivo ¢ agregar informagdes detalhadas e sistematicas acerca de um
fendmeno. Tal procedimento metodolégico permite o conhecimento aprofundado de um ou
poucos objetos de maneira aprofundada e exaustiva (GIL, 2007), enfatizando o contexto real
onde ocorreu esse fendomeno (EISENHARDT, 1989) sem prescindir da representatividade
nessa compreensao contextual (LLEWELLYN; NORTHCOTT, 2007).

A andlise de dados ¢ majoritariamente qualitativa, através da qual se infere sobre a
variacdo dos indicadores financeiros das empresas estudadas e se analisa suas estratégias a
partir das informacdes disponiveis. Ainda, complementa-se a analise quantitativamente, com
indices financeiros e dados contabeis. A andlise recaird sobre dados secunddrios como
demonstragdes contabeis e relatérios publicados pelas empresas, noticias e livros, e ¢ de carater

retrospectivo.

3.3. Método de Trabalho

O método de trabalho se resume em cinco etapas principais: (i) definicdo do periodo,
(11) definicao do setor, (iii) selecao de empresas, (iv) levantamento de dados e (v) analise.

(1) Na primeira etapa, define-se o periodo de estudo entre o declinio e a recuperacao das
empresas. O periodo deve ser escolhido conforme a disponibilidade de dados acerca das
empresas, sobretudo de demonstragdes contibeis. Além disso, o periodo de andlise deve
englobar uma recessao e recuperagdo econdmica — cenario que influi no nimero de faléncias e
recuperacdes judiciais — e deve ser longo o suficiente (minimo de oito anos) para que se
comprove uma tendéncia consistente no comportamento da empresa. Por fim, deve ser recente
para estar de acordo com a legislacdo vigente e com as normas atuais de publicacdo de
resultados da Comissdo de Valores Mobiliarios.

(i1) Na segunda etapa ¢ definido o setor a ser estudado. O setor sera definido conforme
o numero de empresas que o constitui, a fim de garantir uma amostra maior de empresas, ¢
conforme o nimero de faléncias decretadas no setor no periodo do estudo, para que haja uma
boa base comparativa entre empresas solventes e insolventes. Apds a definicdo do setor ¢
definido o segmento, excluindo-se segmentos com regulacdes e instrumentos particulares que
interfiram na possibilidade de faléncia ou decreto de recuperagao judicial.

(ii1) A terceira etapa compreende a selecao das empresas a serem estudadas no periodo
e no segmento escolhidos. Primeiramente, foram escolhidas empresas de capital aberto, listadas
na bolsa de valores do Brasil, visto que atendem a requisitos de governanga e demonstracao de

resultados que auferem maior acesso e confiabilidade as informagdes publicadas. Em seguida,
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os dados contdbeis das empresas da amostra foram aplicados a modelos de previsdo de
insolvéncia, gerando uma classificagdo de sua solvéncia, a fim de compreender o
comportamento do segmento ¢ a previsibilidade dos modelos. Assim, escolhe-se as empresas
que representam as situagdes mais distintas dentro do mesmo grupo, com o objetivo de
comparar as praticas e agdes adotadas pelos dois grupos.

Os modelos de previsdo de insolvéncia escolhidos foram o de Elisabetsky (1976),
Matias (1976), Kanitz (1978), Altman, Baidya e Dias (1979) e Sanvicente ¢ Minardi (1998),
por se tratarem dos mais utilizados e difundidos na literatura (PINHEIRO et. al, 2007). Das
empresas que atenderam aos requisitos anteriores, seleciona-se de quatro a oito que fazem parte
do mesmo segmento, atendendo a recomendagdo metodoldgica proposta no estudo de
Eisenhardt (1989) relativa ao numero de casos a serem analisados.

(iv) A quarta etapa consiste no levantamento de dados acerca das empresas selecionadas.
Nesta etapa sdo utilizadas duas fontes principais de evidéncias: documentagdo e registro em
arquivos. A primeira abrange artigos € noticias publicados na midia, estudos sobre o segmento,
avaliagdes formais sobre as empresas e outros documentos administrativos. Segundo Yin
(2005), os beneficios dessa fonte de dados ¢ que pode ser revisada inimeras vezes (estavel),
nao foi criada como resultado do estudo de caso (discreta), contém nomes, referéncias e
detalhes exatos de um evento (exata) e cobre um longo espago de tempo (ampla cobertura).

A segunda fonte de evidéncias s@o registros em arquivos, que possuem 0s mesmos
beneficios destacados acima para a documentagao, além de serem precisos e quantitativos. Os
registros geralmente sdo computadorizados e podem ser registros organizacionais, como tabelas
e os orcamentos de organizac¢des, mapas ¢ tabelas das caracteristicas geograficas de um lugar,
listas de nomes e de outros itens importantes, dados oriundos de levantamentos, como o censo
demografico ou os dados previamente coletados sobre uma empresa, e registros pessoais, como
diarios e anotagoes.

Nessa etapa, ¢ realizada uma pré-analise do material, andloga a pré-analise proposta por
Bardin (1977) em relagdo a analise de conteudo. Durante o processo, sdo escolhidos os
documentos que serdo analisados, sdo formuladas hipdteses com base nas leituras e entdo
definidos os indicadores que norteardo a interpretacao final.

(v) Finalmente, os dados coletados sdo analisados, a fim de se identificar padroes nas
acoes estratégicas e financeiras adotadas que distinguem as empresas solidas financeiramente
das empresas que decretaram recuperacdo judicial. O principio que norteia a analise ¢ a
triangulagdo de fontes de evidéncias distintas, visando convergir as linhas de investigacao as

mesmas conclusdes a partir de fontes distintas.
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O método de analise compreende duas fases: a exploragdo do material e, entdo,
tratamento e inferéncia a partir do material explorado. Durante a exploragdo, ¢ feita uma
categorizagdo, agregando os dados brutos em categorias. Neste caso, foram elencadas quatro
categorias, que englobam as principais diretrizes que impactam a solvéncia de uma empresa: a)
Desempenho Setorial e Faturamento, b) Operacional, ¢) Investimentos e d) Gestdo de Riscos.

Em Desempenho Setorial e Faturamento analisa-se dados de mercado e se infere acerca
da percepcao das empresas em relagdo ao comportamento do mercado, compreendendo: taxas
de juros, consumo, pre¢o de insumos basicos e incentivos fiscais. Adicionalmente, sao
analisadas as vendas, mix de produtos, marketing, preco e fidelizacdo de clientes. Em
Operacional, sao analisadas as despesas € o comportamento dos custos das empresas estudadas.
Em Investimentos, analisa-se a politica de investimentos da empresa e sua modernizagdo. Por
fim, em Gestdo de Riscos ¢ analisada a politica de gestdo de riscos da empresa, seu
endividamento, despesas financeiras e suas inferéncias acerca dos proprios riscos futuros.

O conteudo estratificado ¢ entdo comparado aos indicadores escolhidos durante a pré-
analise. Aqui, as hipoteses formuladas sdo validadas ou refutadas através dos indices contabeis
das empresas, indicadores de mercado e demais indicadores coletados. Agregando-se as
inferéncias sobre as hipoteses, conclui-se sobre as diferencas entre as empresas saudaveis
financeiramente e as empresas insolventes, bem como o processo de insolvéncia em sua

totalidade.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Primeiramente, definiu-se o periodo de estudo das empresas entre 2009 e 2018,
configurando as informacdes mais recentes disponiveis. Além disso, conforme o método, o
periodo deveria ser atual o suficiente para estar atualizado com relagdo as normas vigentes, em
especial a Nova Lei de Faléncias de 2005. Por fim, esse periodo ¢ postumo a Instrugdo n° 457
da Comissdo de Valores Imobilidrios, que passou a exigir das empresas de capital aberto a
disposicdo das demonstracdes financeiras consolidadas com base no padrdo contébil
internacional, em um periodo de adequagdo entre 2007 e 2009 e fixando como obrigatoria a
adogdo dos padrdes a partir de 2010 (CVM, 2007). Assim, garantiu-se que os dados contabeis
utilizados fossem da maior qualidade e transparéncia possivel dentro dos padrdes brasileiros.

Em seguida, durante a defini¢cao do setor, foram elencadas todas empresas listadas na Bolsa
de Valores do Brasil, conforme a classificacdo setorial da propria Bolsa de Valores. Os critérios
adotados por ela consideram, principalmente, os tipos € os usos dos produtos ou servigos

desenvolvidos pelas empresas. A Tabela 1 enumera as empresas de cada setor.
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Tabela 1 — Numero de empresas por setor da B3

SETOR EMPRESAS
Financeiro 113
Consumo Ciclico 101
Bens Industriais 82
Utilidade Publica 67
Consumo ndo Ciclico 37
Materiais Basicos 36
Saude 35
Tecnologia da Informagéo 24
Outros 22
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 20
Telecomunicagdes 8

Fonte: B3 (2019)

Tendo em vista os objetivos de analisar empresas que entraram em recuperagdo judicial ou
decretaram faléncia e compara-las a empresas saudaveis financeiramente, o setor financeiro nao
foi selecionado como setor de preferéncia. Essa defini¢ao decorreu da compreensao de que o
setor possui regulamentagdes especificas que visam evitar faléncias e proteger o consumidor,
como, por exemplo, o acordo de Basileia firmado em 1988, que fixava indices méaximos de
alavancagem para bancos comerciais (BACEN, 2019). Assim, o setor de estudo foi definido
como o de consumo ciclico, o segundo com o0 maior nimero de empresas para estudo. Em
seguida, definiu-se o segmento de Fios e Tecidos para delimitar o escopo de atuacdo das
empresas do estudo, visto que em 2011, por exemplo, o segmento possuia cinco empresas em
recuperagdo judicial e seis empresas em atividade normal listadas na bolsa e, em 2018, duas
empresas em recuperacao judicial e nove em atividade normal. Dessa forma, o segmento
escolhido atendia aos requisitos do método e permitia a comparagdo entre empresas em
recuperacao judicial e em atividade normal.

Posteriormente, na terceira etapa do método, foram coletados os dados contabeis das onze
empresas de capital aberto em 2019 do segmento de fios e tecidos, dentre elas: Coteminas,
Cedro, Cataguases, Encorpar, Santanense, Springs, Pettenati, Karsten, Renauxview, Dohler e
Teka. A fim de definir quais dessas empresas seriam objeto de estudo aprofundado, foram
aplicados os cinco modelos de previsdo de insolvéncia para as onze empresas durante o periodo
de 2009 a 2018.

Durante a aplicacao dos modelos, percebeu-se que o modelo de previsdo de insolvéncia de
Kanitz (1978) era incapaz de retratar a realidade das empresas, visto que classificou todas as
empresas como solventes ao longo dos dez anos de aplicagdo, com exce¢do de quatro
classificagdes de “zona de penumbra”, mas que ndo se referiam as empresas que efetivamente
decretaram recuperagdo judicial. Assim, o modelo de Kanitz foi excluido do conjunto de

modelos que descreveriam a potencial insolvéncia das empresas.
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Além disso, dentre as onze empresas do segmento, a Encorpar foi a tinica a apresentar
peculiaridades na apresentacdo de seus resultados. Por ser uma empresa controlada pela
Encorpar Empreendimentos Imobilidrios Ltda., a empresa ndo apresenta diversos dados
contabeis, como receita de venda de bens ou servigos, apenas como parte da controladora.
Impossibilitando-se o calculo dos fatores de insolvéncia para a Encorpar, ela foi eliminada do
estudo.

Considerando, portanto, os quatro modelos de insolvéncia e as dez empresas do segmento
restantes, calculou-se o percentual de classificacao das empresas como insolventes. A Tabela 2

retrata a média desse percentual em ordem crescente.

Tabela 2 — Percentual de classificagdo de insolvéncia por ano

Empresa 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 | % Insolvéncia
Santanense | 50% 50% 50% 25% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 48%
Dohler 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 25% 48%
Cataguases | 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Pettenati 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Coteminas 50% 50% 50% 50% 50% 50% 75% 100% 75% 75% 63%
Cedro 50% 50% 50% 50% 50% 50% 75% 100% 75% 75% 63%
Springs 50% 50% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 70%
Karsten 75% 75% 75% 75% 100% [ 100% [ 100% | 100% [ 100% [ 100% 90%
Renauxview| 100% | 100% | 100% [ 100% [ 100% [ 100% [ 100% [ 100% 75% 100% 98%
Teka 100% | 100% | 100% 75% 100% [ 100% [ 100% | 100% [ 100% [ 100% 98%

Fonte: elaborag@o propria com base nas demonstragdes financeiras padronizadas das empresas.

De acordo com os modelos, as duas empresas mais saudaveis financeiramente seriam a
Santanense e a Dohler, classificadas, em média, 48% das vezes como insolventes pelos
modelos. Em contrapartida, as duas empresas mais insolventes seriam a Renauxview e a Teka,
classificadas 98% das vezes como insolventes - demonstrando a coeréncia dos modelos de
previsao, visto que ambas empresas foram justamente as que entraram em recuperacao judicial.
Assim, definiu-se que as empresas que seriam objeto de estudo seriam essas quatro empresas,

que representam os casos mais extremos dentro do segmento.

4.1. Pré-Analise
Durante essa etapa, foi realizada uma primeira leitura dos relatorios anuais para entender
sobre o setor e os principais problemas enfrentados pelas empresas. Além disso, foi feita uma
leitura de artigos que analisavam empresas do segmento de fios e tecidos da Bovespa. Somadas
as conclusoes de autores acerca do declinio organizacional, apresentadas no referencial teorico,
determinaram-se trés hipdteses sobre o motivo do declinio de empresas no segmento. A
primeira foi determinada com base nas conclusdes de Greenhalgh (1982), Levy (1986) e

Madeira (2003) e nos relatorios anuais das empresas selecionadas:
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H1: As empresas mais insolventes foram incapazes de se adaptar rapidamente a
realidade do mercado.

A segunda hipdtese foi determinada com base nas conclusdes de Brannstrom (2010),
Junckes (1998) e Meyer-Stamer (1998) sobre o setor téxtil brasileiro. Para Junckes (1998), por
exemplo, quanto maior a inovagao da fabrica menores serdo os custos e maior a qualidade do
produto final, em especial devido a complexidade do processo de producao téxtil. Segundo a
autora, o investimento em inovagao reflete diretamente nos resultados da empresa.

H2: As empresas mais insolventes investiram menos em equipamentos, 0 que provocou
custos mais elevados, piores precos e mix de servicos menos atrativo.

Finalmente, a hipotese trés foi definida a partir da pré-analise dos materiais e do artigo
de Silva et al. (2018), que indica que o custo de capital elevado e a dificuldade para conseguir
empréstimos estao entre as principais justificativas para a solicitagdo do pedido de recuperagdo
judicial no Brasil.

H3: As empresas mais insolventes € que aderiram a recuperagdo judicial possuiam
semelhancas na estrutura de capital e no indice de endividamento elevado, motivos pelos quais
pediram recuperagao judicial.

As trés hipoteses, analisadas conjuntamente, deverdo fornecer insumos acerca do
fendmeno de declinio das empresas em sua totalidade. As hipdteses foram elaboradas de
maneira abrangente, permitindo a validacao ou refutacdo de alguns elementos presentes dentro

de cada uma.

4.2. Analise
a) Desempenho Setorial e Faturamento
As empresas estudadas destacam que o setor téxtil € muito sensivel ao cenario
econémico do pais e extremamente dependente do custo de matérias primas béasicas, de politicas
de taxa de juros e da taxa de cambio. Dessa forma, ha uma relagdo muito proxima entre o
desempenho econémico do pais e 0 comportamento das receitas do setor. O periodo de 2009 a
2018 foi extremamente desafiador para o setor téxtil, havendo uma diminui¢do do tamanho do
mercado de fios e tecidos no Brasil ao longo dos dez anos do estudo. O consumo industrial de
fibras e filamentos no Brasil diminuiu a uma taxa média acumulada de 0,6% ao ano entre 2009
e 2018 (ABIT, 2019). Além disso, somando a receita de vendas das empresas do segmento,
houve uma queda anual de receita a uma taxa média de 1,8%.
Com um mercado em decrescimento, as empresas do segmento competiram para manter

suas receitas e aumentar seu market-share sobre um consumo menor. Segundo as empresas
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estudadas, a queda de receita se justifica a partir da diminuicao da competitividade dos precos
do setor téxtil brasileiro frente aos produtos importados, que ocorre devido a: inflagdo do preco
do algodao; recessdo e queda do consumo das familias; alto custo de producao no pais — que
engloba a taxa de cambio, carga tributaria e tarifas de energia elétrica; aumento dos produtos
importados, sobretudo da China.

Na Tabela 3 € possivel ver a comprovagao do aumento expressivo das importagdes e da
taxa de cambio do doélar, que cresceram em média 6% e 8,1% por ano, respectivamente. Na
mesma tabela € possivel observar o crescente saldo negativo da balanga comercial de produtos

téxteis no Brasil, que até 2005 era positivo (MDIC, 2019).

Tabela 3 — Saldo da balanga comercial e comportamento da taxa de cdmbio

Descri¢iio 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Média
Importados 3.460 4.968 6.171 6.597 6.757 7.081 5.850 4.171 5.028 5.607 5.569
Exportados 1.206 1.443 1.422 1.279 1.261 1.176 1.081 997 1.013 980 1.186
Saldo -2.254 -3.525 -4.749 -5.318 -5.496 -5.905 -4.769 -3.174 -4.015 -4.627 -4.383
Cresc. % Importagiio -8,4% 43,6% 24,2% 6,9% 2,4% 4,8% -174% | -28,7% | 20,5% 11,5% 6,0%
Taxa de Cimbio (US$) R$199 | R$1,76 | R$167| R$195| R$216| R$235| R$334| R$349| R$3,19| R$3,67 | R$2,56
Cresc. % Taxa de Cimbio 8,2% -11,6% -5,1% 16,8% 10,8% 8,8% 42,1% 4,5% -8,6% 15,0% 8,1%

Fonte: MDIC (2019)

Nesse cenario competitivo, a Renauxview apresentou um crescimento médio de receita
de 1,5% ao ano, em comparacao a 8,9% de crescimento da Dohler e 5,1% de crescimento da
Santanense. A Teka, por sua vez, apresentou resultados abaixo da média do setor, diminuindo
o faturamento 6,1% ao ano em média. Na Figura 1 ¢ possivel ver o comportamento do
faturamento das quatro empresas estudadas de 2009 a 2018.

Figura 1 — Evoluc¢do do faturamento ao longo dos anos
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Fonte: elaboragdo propria com base nas demonstragdes financeiras padronizadas das empresas.

As principais quedas de receita da Teka tém inicio com o aumento do prego do algodao
entre 2010 e 2011, o que acarretou um incremento na necessidade de capital de giro ¢ na
dificuldade do repasse dos custos aos pregos dos produtos, fazendo com que houvesse uma

redu¢do na produgcdo e no volume de vendas. Como resposta, a empresa precisou se
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reposicionar como prestadora de servicos de industrializacdo de produtos téxteis,
comprometendo boa parte de sua capacidade produtiva (TEKA, 2012).

A Renauxview justificou a dificuldade de crescer pelo descompasso entre a oferta de
produtos e a demanda. Segundo ela, seus precos praticados se tornaram pouco competitivos,
devido a alta carga tributaria e os valores de tarifas de energia elétrica, o que, somado ao
aumento de produtos importados, diminuiu fortemente a demanda pelos seus produtos
(TEXTIL RENAUXVIEW, 2014). A empresa descreveu ao longo dos anos a necessidade de
inovar nos produtos para poder lidar com a voracidade de inovagao que o mercado busca para
novas colec¢des no setor téxtil. Todavia, ndo foi capaz de se reposicionar, destacando a queda
dos precos praticados em 2017 e 2018.

A Santanense contextualizou seu crescimento através do aumento de pregos. Como
exemplo, em 2011, com a quebra de safra do algodao pluma, enquanto a Renaxuview e a Teka
nao foram capazes de repassar a elevacdo dos custos aos pregos, a Santanense elevou seus
precos médios em 22,7% (CIA DE TECIDOS SANTANENSE, 2012). Segundo a empresa, o
aumento da receita ao longo dos anos ¢ explicado pelo balango entre o aumento da produgao
ou aumento de precos, trabalhando-se a composicao dos produtos vendidos. Sua capacidade de
aumentar os precos ao longo dos anos comprova a tese da empresa de que possui um mix de
produtos robusto e adaptavel, o que refletiu no aumento de sua receita em um segmento
recessivo.

Seguindo a mesma estratégia, a Dohler também aumentou sua receita devido a
diversificacdo de sua linha de produtos e agregacdo de valor a manufatura. Um indicador
frequentemente citado pela companhia foi a fidelidade de seus clientes, justificada pelo acerto
nas politicas de venda e de marketing. Ademais, nos periodos de retracdo do PIB, em especial
2015 e2016, aempresa adotou politicas agressivas de pre¢os, aumentando a producado e abrindo
mao de margem para elevar o faturamento (DOHLER, 2017), demonstrando velocidade na

adaptagdo a realidade mercadologica e sua consciéncia da necessidade de constante atualizagao.

b) Operacional
Segundo a empresa Santanense (2018), os fatores relevantes para a competitividade de
uma empresa sdo baixos custos de produgdo, gerados através de uma combinacdo de pregos
baixos de algodao, de mao de obra e de energia elétrica. Os custos, portanto, sao fundamentais
para a margem das empresas do segmento, tendo em vista que representam em média 76% da
receita bruta para as empresas do estudo. Diversos autores destacam que a industria téxtil

brasileira pauta-se por uma tradi¢ao baseada em tecnologia, economias de escala e baixo custo,
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em especial Richartz et al. (2011), que estudou o comportamento dos custos nas empresas
catarinenses de fios e tecidos. Para que se mantenha a competitividade, portanto, a empresa
deve gerir com eficiéncia a compra de matérias primas basicas, sua mao de obra e o consumo
de energia elétrica. Esse quadro se agrava devido a concorréncia com produtos importados da
Asia.

A principal matéria prima para o setor té€xtil € o algodao pluma, cujo preco tem oscilado
muito nos ultimos dez anos devido a quebras de safra, destacadamente entre 2009 e 2011.
Conforme o indice Cepea/Esalq, de 2009 para 2010, o valor do insumo cresceu 49%, seguido
de um crescimento de mais 22% em 2011 (CEPEA, 2019), o que encareceu a producdo das
empresas € tornou esse periodo um momento critico no intervalo de tempo estudado. O
crescimento médio ano a ano do valor do insumo, ja deflacionado pelo IGP-DI, foi de 4,5%,

como ¢ possivel observar na Figura 2.

Figura 2 — Média anual do prego do algoddo em R$ por Quilograma
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Fonte: CEPEA (2019)

A quebra de safra ente 2010 e 2011 impactou de forma mais grave o custo do produto
vendido da Teka, que aumentou em 12,3 pontos percentuais de 2010 para 2011. No mesmo
periodo, a Renauxview decidiu suspender a producdo de fios de algodado, por entender que seria
incapaz de remunerar seu capital investido (RENAUXVIEW, 2011). A Santanense, por sua
vez, sofreu uma elevagao dos custos de apenas 2,9 pontos percentuais, enquanto a Dohler ainda
foi capaz de baixar seu CPV em 5,2 pontos percentuais, como € possivel obeservar na Tabela

4.
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Tabela 4 — Comportamento dos custos ao longo dos anos

Empresa Descrigio 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 | Média 2::::’0
omtomeree PV ) T8,2% 742% 77,1% 138% -76,5% -83,5% -86,3% 83,7% -78,0% -168%| -78,4%  4,3%
Cresc. Anual (%) - 01% 3,8%  -43% 37% 92%  33% -30% -68% -15% | 05% -

o CPV (%) 75.3% 740% 863% 755% -69,8% -766% 72,8% -786% -788% 84,8%| 17.2%  4,9%
Cresc. Anual (%) - -1,8% 16,7% -12,6% -81% 10,4% -4,9% 7,9% 0,3% 7,6% 1,7% -

cenauniew | CPV (%) T83% 72,8% -63,6% -87,0% 72,1% -82,7% -00,8% -70,9% -70,6% 72,7%| 758%  8,0%
Cresc.Anual (%) - -20% -12,7% 37,1% -17,3% 14,7% 9,8% -21,9% -04%  30% | 11% -

Dohler CPV (%) B0,6% 760% -70,8% -72,0% -66,3% -67,8% -723% -758% -TLA% -71,0% | -72,5%  3,9%
Cresc. Anual (%) - -5,6% -6,9% 1,6% -7,9% 2,2% 6,7% 4,8% -5,9% 0,8% -1,1% -

Fonte: elaboragdo propria com base nas demonstragdes financeiras padronizadas das empresas.

Segundo a Dohler (2012), a companhia foi capaz de gerir a alta do algoddo através uma
boa politica de gestao de estoques. A variagdo de precos do principal insumo teve seu impacto
financeiro no momento da reposicao desses estoques, ao final de 2010, mas sem afetar seu
resultado operacional devido a recomposig@o de pregos ocorrida em 2011. A Santanense explica
seus custos mais elevados pela producdo de produtos de maior valor agregado, a base de
poliéster. A estratégia de reducdo de custos da empresa se pauta em investimentos em
maquindrio e na geragao propria de energia elétrica através de quatro PCHs (Pequenas Centrais
Hidroelétricas). Entre 2014 e 2016, a elevagdo brusca de seus custos ocorreu devido a crise
hidrica na regido das PCHs, quando a empresa deixou de opera-las e passou a comprar energia
mais cara no mercado spot (SANTANENSE, 2016).

Ja as empresas mais insolventes destacam que ndo possuem estratégias para mitigar a
oscilacdo do valor dos insumos. A Renauxview destaca que ja sofreu com oscilagdes no preco
do algoddo em mais de 300% em um mesmo ano (RENAUXVIEW, 2011). A exposi¢cdo a
volatilidade ¢ comprovada através do desvio-padrao mais elevado para o CPV da Teka e da
Renauxview.

Ao se comparar as despesas das quatro empresas, a partir de suas demonstragdes
financeiras, percebe-se que a Santanense ¢ a empresa mais eficiente, seguida da Dohler. Pelo
investimento maior na qualidade do produto final por parte da Santanense, demonstrado pelos
custos mais elevados, a empresa despende em média 5,3% em despesas administrativas em
relacdo a receita e apenas 8,5% em vendas. A Dohler, por sua vez, apresenta uma despesa
administrativa média de 6,2% e uma despesa de vendas média de 15,2%. As despesas
administrativas da Teka representam 8,8% e suas despesas com vendas 17,8%. A Renauxview,
por fim, ¢ a mais ineficiente administrativamente, com despesas médias de 12%, e a segunda

que mais gasta com vendas — com uma despesa média de 13,6%.
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c) Investimentos

A partir do balango patrimonial divulgado pelas empresas ¢ possivel saber qual o valor
de seus ativos imobilizados. Dos ativos, coletou-se ano a ano o valor em maquinas e
equipamentos que as empresas possuiam, sendo sua diferenga o saldo liquido do valor investido
naquele ano. Na Tabela 5, € possivel analisar o comportamento dos investimentos em cada uma
das empresas do estudo ao longo dos dez ultimos anos, em milhdes de reais. A Dohler manteve
um percentual médio de investimentos de 3,5% do faturamento, aumentando seus
investimentos em 4% a cada ano. A Santanense manteve um percentual médio de investimentos
na ordem de 2% do faturamento, aumentando-os 4,2% ao ano. A empresa apresentou trés anos
com saldo negativo em investimentos, que se referem a liquidagdo de ativos ou desativagao

devido ao obsoletismo, totalizando quase R$ 13 milhdes em baixas.

Tabela 5 — Saldo liquido do valor investido ao longo dos anos em milhdes de R$

Empresa Descri¢iio 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Média
Maquinas e Equipamentos | 302.329 | 302.687 | 313.587 | 321.988 | 335.397 | 344.649 | 374.395 | 382.002 | 391.909 | 428.622 | 349.757
Dohler Investimento - 358 10.900 | 8.401 | 13409 | 9.252 | 29.746 | 7.607 9.907 | 36.713 | 14.033
Sobre faturamento (%) - 0,1% 3,6% 2,7% 3,6% 2,3% 7,5% 1,8% 2,2% 7,6% 3,5%
Cresc. Anual (%) - 0,1% 3,6% 2,7% 4,2% 2,8% 8,6% 2,0% 2,6% 9,4% 4,0%
Méquinas e Equipamentos | 148.674 | 152.999 [ 154.597 | 161.567 | 183.244 | 176.613 | 207.442 | 217.218 | 211.751 | 210.887 | 182.499
Santanense Investimento - 4.325 1.598 6.970 | 21.677 | -6.631 | 30.829 | 9.776 | -5.467 -864 6.913
Sobre faturamento (%) - 1,4% 0,4% 1,9% 5,6% -1,6% 9,1% 2,6% -1,3% -0,2% 2,0%
Cresc. Anual (%) - 2,9% 1,0% 4,5% 134% | -3,6% | 175% | 4,7% -25% | -04% | 42%
Maquinas e Equipamentos | 82.639 | 86.042 [ 71.888 | 82.292 | 101.499 | 102.436 | 101.012 | 83.675 | 83.682 | 84.689 | 87.985
Renauxviev Investimento - 3403 | -14.154 | 10.404 | 19.207 937 -1.424 | -17.337 7 1.007 228
Sobre faturamento (%) - 31% | -10,0% | 13,8% | 21,3% 1,1% -1,9% | -20,1% | 0,0% 1,2% 1,0%
Cresc. Anual (%) - 41% | -165% | 14,5% | 23,3% 0,9% -1,4% | -17,2% | 0,0% 1,2% 1,0%
Maquinas e Equipamentos | 291.912 | 294.431 | 295.875 | 295.891 | 298.547 | 242.125 | 239.217 | 236.634 | 237.470 | 238.457 | 267.056
Teka Investimento - 2.519 1.444 16 2.656 | -56.422 | -2.908 | -2.583 836 987 -5.939
Sobre faturamento (%) - 0,8% 0,5% 0,0% 23% | -47,0% | -21% | -16% 0,6% 0,7% -5,1%
Cresc. Anual (%) - 0,9% 0,5% 0,0% 09% | -189% | -12% | -1,1% 0,4% 0,4% -2,0%

Fonte: elaboragdo propria com base nas demonstragdes financeiras padronizadas das empresas.

A Renauxview, por sua vez, investiu apenas 1% do seu faturamento, aumentando seus
investimentos, em média, 1% ao ano. Importante ressaltar que a empresa apresentou trés anos
com saldo negativo em investimentos, que se referem, segundo a propria empresa, a liquidacao
de ativos na ordem de R$ 32,9 milhdes (RENAUXVIEW, 2016). A Teka, finalmente,
apresentou um saldo negativo em investimentos ao final de dez anos, vendendo 5,1% de suas
maquinas e equipamentos a cada ano em relagdo ao faturamento e diminuindo os investimentos
em 2% a cada ano. O valor das liquidagdes totalizou R$ 57,9 milhdes.

A Dohler, em todos os documentos publicados a CMV no periodo, destacou que seus
investimentos foram orientados para o aumento de linhas de produtos e melhoras no processo
produtivo, buscando ganhos adicionais de produtividade e aumento de qualidade. A empresa
citou diversas vezes a realizacdo de projetos de pesquisa e desenvolvimento realizados com a
Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP) que realizou visando a agrega¢do de valor ao

produto final. Destacadamente, em 2014, ao perceber as dificuldades de mercado, a empresa
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investiu a mais do que o or¢ado inicialmente na ampliagdo das instalagdes fisicas e em maquinas
e equipamentos, o que aumentou a producdo de fios e, por conseguinte, aumentou a
regularidade no suprimento, diminuindo sua dependéncia do mercado (DOHLER, 2014).

A empresa Santanense também direcionou seus investimentos para aumentar os indices
de produtividade e, consequentemente, reduzir custos de producao. Com a mesma estratégia da
Dohler, a empresa investiu no desenvolvimento de linhas de produtos de maior valor agregado.
As méquinas e equipamentos adquiridos permitiram, assim, tanto a melhora do mix de produtos
quanto ajustes nos custos de conversao da matéria prima. Segundo a companhia, a necessidade
de alto investimento em maquindrio em todas as etapas do processo de produ¢do constitui a
principal vantagem para os agentes de maior porte ja atuantes nesse mercado, permitindo
sua consolidacdo (DOHLER, 2015).

Em seus comentarios acerca do desempenho, a Renauxview destacou diversas tentativas
de reposicionamento, almejando uma transicdo de produtora de fios de algoddo e tecidos a
producao de solugdes para os segmentos de moda feminina, infantil, masculina ¢ homewear.
Esse reposicionamento explica os desinvestimentos na ordem de R$ 14 milhdes em 2011. Ja os
desinvestimentos realizados em 2015 e 2016 sdo explicados como uma readequacgdo da
capacidade produtiva a demanda real, visando a redu¢do dos custos de produ¢do. Assim, seus
investimentos e desinvestimentos se resumem a tentativas de reposicionamento, culminando
em desinvestimentos para se adequar a uma demanda inferior.

Os desinvestimentos da Teka também se enquadram em tentativas de readequacdo da
capacidade produtiva, visando a reducao de custos e a geragdo de caixa. Seu objetivo com a
Recuperacao Judicial foi definido como uma tentativa de reescalonamento do passivo, através
do ingresso de fluxo de caixa e da alienagdo de bens tidos como nao essenciais as atividades
econdmicas (TEKA, 2012). Entre 2011 e 2013, a empresa fez reestruturacdes drésticas,
reduzindo os niveis hierarquicos, fechando unidades fabris e desligando mais de 1500 pessoas.
A empresa, entdo, reduziu seu portfolio de produtos, custos e despesas e adequou toda sua
estrutura para producao a um nivel bem menor do que o praticado anteriormente (TEKA, 2013).
Com a homologagao de seu plano de recuperacao judicial, a empresa vendeu diversas maquinas
e equipamentos como tentativas de geracdo de caixa ¢ de reposicionamento, totalizando RS
67,9 milhoes em desinvestimentos.

Comparando 2009 a 2018, ao final de dez anos de investimentos, a Dohler e a
Santanense aumentaram o valor total de seus ativos de maquinas e equipamentos em 42%.
Comparativamente, a Renauxview aumentou seus ativos em 2% e a Teka reduziu seus ativos

em 18%. Esses investimentos ndo refletiram em um custo de produto vendido menor para as
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empresas de maior investimento, como demonstrado anteriormente. Porém, contribuiram para
retardar o crescimento percentual dos custos. No periodo, a Dohler conseguiu reduzir seus
custos a uma média anual de 1,1% e os custos da Santanense aumentaram 0,5% ao ano.
Comparativamente, a Renauxview e a Teka sofreram um aumento anual médiode 1,1% e 1,7%
dos custos, respectivamente.

Analisando a hipotese 2, conclui-se que ndo ha relagao direta entre o percentual dos
custos de produto vendido e o valor investido ao ano. Porém, a politica de investimentos da
empresa reflete diretamente no mix de produtos que ¢ capaz de ofertar e na inovagao de seus
produtos, o que as empresas mais solventes destacam como critérios fundamentais para o
aumento das vendas e a fidelizagdo de seus clientes. Comprova-se, assim, a importancia da
inovagao na estratégia de produgdo para que a empresa se mantenha competitiva no setor téxtil,

como concluido por Junckes (1998).

d) Gestdo de Riscos
Conforme instru¢des da CVM, as empresas de capital aberto devem publicar
anualmente fatores de risco ao proprio negocio e as politicas de gestao de risco que adotam para
mitiga-los. Nenhuma das quatro empresas descreveu que possuia uma politica formalizada de
gestao de riscos. Apesar de suas perspectivas quanto aos riscos do setor té€xtil apresentarem
muitas sinergias, as estratégias adotadas variaram significativamente entre o grupo das
empresas mais solventes em comparagdo com as insolventes, como ¢ possivel observar no

Quadro 1.
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Quadro 1 — Fatores de risco e estratégia de gestdo dos riscos

Fatores de Risco Estratégia de Gestao do Risco
Taxa de cambio Adiantamento cambial e controle da exposi¢io a niveis aceitaveis
Taxas de juros Financiamento de insumos a juros subsidiados
Liquidez Manter nivel seguro de disponibilidades de caixa ou acessos a recursos imediatos
Dohler Preco das commodities Nivel de estoque e contratos de compra futura do algodao

Crédito Andlises de créditos, limites de exposi¢ao por clientes e pulverizagio
Operacional -
Concorréncia Pesquisas financiadas com auxilio de 6rgdos publicos
Taxa de cambio Instrumentos financeiros derivativos e controle de exposi¢ao
Taxas de juros Equivaléncia entre receitas e despesas financeiras
Liquidez Controle dos niveis de liquidez e endividamento geral

Santanense |Preco das commodities -
Crédito Seletividade de clientes, limites de crédito e politica de concessao de créditos
Operacional Geragdo propria de energia elétrica
Concorréncia Composic¢ao do mix de produtos vendidos
Taxa de cambio Manutengao da exposi¢io a niveis aceitaveis
Taxas de juros Diversifica¢do das fontes de captagdo de recursos
Liquidez Monitoramento das previsdes de exigéncias de liquidez e caixa

Renauxview |Preco das commodities Gerenciamento de estogues
Crédito Analise financeira e patrimonial dos clientes e estimativa de perdas
Operacional Busca por eficiéncia em custos e padrdes de funcionamento
Concorréncia -
Taxa de cambio Controle dos niveis de exposi¢ao
Taxas de juros Controle dos nives de exposi¢do
Liquidez Reducao de custos e despesas, gestdo do fluxo de caixa e renegociacio de dividas

Teka Preco das commodities -

Crédito -
Operacional Readequagio da capacidade produtiva e importagao de produtos
Concorréncia Adequacio do portfolio, langamento de colec¢des e treinamentos comerciais

Fonte: elaborago propria com base nos formularios de referéncia divulgados pelas empresas.

Os niveis de estoque médio da Renauxview e da Dohler foram de 33,2% e 28,1% em

relacdo a receita, respectivamente, fazendo jus a politica de gerenciamento de estoques
referenciada como estratégia de protegdo a volatilidade do prego das commodities. Em
comparacao, os niveis médios de estoque da Santanense e da Teka foram de 22,7% e de 10,7%.
Os riscos de crédito e da taxa de cambio ndo exerceram impacto significativo no resultado de
nenhuma das empresas. Este tltimo, em especial, foi pouco significativo porque nenhuma delas
ultrapassou 10% de suas receitas provenientes de exportagdes.

Os principais efeitos das acdes adotadas em relagdo aos riscos de liquidez e de taxa de
juros podem ser resumidos nos indices da Tabela 6. Tanto a Dohler quanto a Santanense
demonstraram preocupag¢ao constante em manter niveis de endividamento e liquidez saudaveis,
entendendo que a manuten¢do das disponibilidades em caixa e a gestdo adequada da estrutura
de capital forneceriam maior capacidade de adaptacdo e seguranga apds resultados negativos.
Observa-se que a Santanense ndo ultrapassou um percentual de endividamento geral acima de
56% e a Dohler ndo ultrapassou 26% de endividamento, comprovando a execu¢do de suas

estratégias de controle de liquidez de forma satisfatoria.
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Em comparacdo, a Renauxview e a Teka ndo cumpriram suas estratégias de gestao de
riscos. Ambas empresas extrapolaram muito o nivel saudavel de endividamento e atingiram
patamares muito elevados de despesas financeiras ao longo dos anos. Apesar de visarem o
controle dos niveis de exposicdo das taxas de juros, as empresas concentraram seus
empréstimos em factorings e bancos com taxas de juros muito elevadas, proporcionais ao
crescente risco de insolvéncia de ambas.

A insolvéncia da Teka e da Renauxview ¢ revelada através da reducao substancial do
seu ciclo financeiro, exposto na Tabela 6. Enquanto as empresas mais saudaveis possuiam um
ciclo financeiro muito longo, as empresas mais insolventes renegociaram muitos prazos de
pagamentos com seus fornecedores, aumentando forgosamente o intervalo entre o recebimento
de suas vendas e o pagamento dos insumos. A Dohler apresentou um resultado financeiro
positivo durante os anos do estudo, advindos de receitas financeiras provenientes de juros de

aplicagdes e de juros cobrados de seus clientes (DOHLER, 2018).

Tabela 6 — indices de atividade e liquidez e resultado financeiro ao longo dos anos

Empresa indice 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Média
Liquidez Geral 1,97 191 1,98 1,84 2,01 191 1,98 2,24 2,25 2,43 2,05
Endividamento Geral] 25% 24% 24% 26% 24% 25% 24% 21% 22% 20% 23,4%

Dohler [ee] 234 232 228 228 225 224 227 208 211 230 224
CF 199 202 202 204 201 199 203 187 189 213 200
Resultado Financeiro| 3,6% 4,7% 1,4% 0,5% 0,3% 1,4% 2,1% 0,2% 1,1% 3,1% 1,8%
Liquidez Geral 2,12 1,85 1,85 2,59 1,70 1,67 1,56 1,53 1,49 1,30 1,77
Endividamento Geral] 30% 35% 36% 25% 35% 38% 41% 43% 49% 56% 38,7%
Santanense |CO 185 187 176 183 181 189 231 192 173 197 189
CF 170 160 147 161 166 172 211 173 154 178 169
Resultado Financeiro| -2,8% -2,0% -1,7% -1,8% -0,5% -2,5% -5,3% -2,7% -3,6% -4,1% -2,7%
Liquidez Geral 0,26 0,30 0,31 0,17 0,21 0,17 0,09 0,09 0,11 0,11 0,18
Endividamento Geral| 144% 148% 148% 190% 262% 309% 308% 353% 270% 279% | 241,0%
Renauxview |CO 178 181 207 289 253 245 235 235 245 234 230
CF 85 141 147 179 175 125 57 -9 -81 -103 72
Resultado Financeiro| -21,2% | -24,4% | -28,1% | -64,1% | -23,3% | -43,1% |-177,8% | -99,8% | -87,0% | -28,8% | -59,8%
Liquidez Geral 0,22 0,20 0,15 0,34 0,32 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,28
Endividamento Geral| 197% 223% 271% 190% 210% 226% 233% 238% 240% 249% | 227,7%
Teka Cco 109 142 167 151 149 140 120 123 156 136 139
CF -12 52 52 -99 -375 -642 -906 -813 -995 -757 -449
Resultado Financeiro| -38,6% | -35,3% [ -55,7% | -91,7% [ -86,8% | -95,4% [ -93,3% | -90,7% [ -80,8% | -72,6% | -74,1%

Fonte: elaboragao propria com base nas demonstragdes financeiras padronizadas das empresas.

4.3. Resultados

A hipotese referente a incapacidade de adaptacdo rapida ao mercado por parte das
empresas insolventes se mostrou correta. Primeiramente, essa afirmacdo se confirma pela
velocidade de adaptacdo do grupo oposto, no qual nenhuma das empresas mais solventes
apresentou mais de dois anos consecutivos de resultados negativos. Assim que apresentou um
lucro operacional negativo, a Dohler implementou politicas agressivas de vendas, trabalhando

a relacdo entre nimero de produtos produzidos e precos para aumentar suas vendas (DOHLER,
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2011). A Santanense, por sua vez, reagiu aos prejuizos realizando cortes em despesas com
vendas, gerais ¢ administrativas e trabalhando o mix de produtos oferecido (SANTANENSE,
2014). Em comparagdo, ao analisar tendéncias de mercado em seus comentdrios acerca do
desempenho, a Teka e a Renauxview fizeram leituras erradas do cenario futuro. Dentre as
constatagdes, a crenga de que a pressao dos produtos importados seria passageira, de que as
flutuagdes no cambio seriam controladas e de que o preco dos insumos se estabilizaria em anos
seguintes foram equivocadas, culminando na incapacidade de adaptagdo a realidade do
mercado.

A hipoétese dois, referente aos investimentos em equipamentos, provou-se parcialmente
correta. E fato que as empresas menos solventes investiram menos em equipamentos e se
modernizaram com velocidade menor ou até retroagiram. O principal motivo que levou aos
anos de desinvestimento foi a necessidade de aumentar o capital de giro, realizada através da
venda de ativos. O investimento maior em equipamentos, todavia, provocou apenas um
retardamento no aumento dos custos, mas ndo gerou um CPV maior para as empresas que
investiram menos. Apesar de ndo ter um impacto nitido na reducdo dos custos, a aquisi¢ao de
maquinas e equipamentos permitiu maior velocidade as empresas mais solventes para
trabalharem seu mix de produtos, aumentando a oferta de produtos e reduzindo seus pregos
quando necessario ou apostando em produtos de maior valor agregado.

Finalmente, a hipotese trés também esta parcialmente correta. Enquanto a estrutura de
capital altamente dependente do capital de terceiros e o elevado nivel de endividamento foram
os principais motivos que levaram as empresas ao pedido de recuperacao judicial, tais efeitos
sdo apenas consequéncias das inabilidades que se descreveu anteriormente. Primeiramente, as
empresas ndo foram capazes de competir de forma adequada no seu segmento, o0 que provocou
a reducdo do seu faturamento. Como destacado pelas empresas mais solventes, a capacidade de
competir ¢ diretamente relacionada a sua capacidade de inovacao e adaptagdo, dependendo da
identificacdo antecipada das preferéncias de clientes por estampas, cores e estilos de tecidos,
bem como da adaptacao a flutuagdes dos niveis de consumo de seus produtos.

A reducdo do faturamento, por conseguinte, exigiu a adaptacdo do custo fixo ou das
despesas a nova realidade, o que ndo foi feito com velocidade. Assim, ambas empresas
acumularam anos de resultados econdmicos negativos, o que provocou a corrosdo do capital
proprio, o aumento do endividamento e a redug¢ao da capacidade de pagamento. Tais motivos
levaram a liquidacdo de ativos importantes, como maquinas € equipamentos, € obrigaram as
empresas a buscar fontes de financiamentos a taxas mais elevadas, devido ao risco de ndo

pagamento.
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A partir da analise conjunta das trés hipoteses, conclui-se que manter uma boa relagao
entre custos e receitas ¢ apenas uma condi¢ao primaria para a competi¢ao dentro do segmento
de fios e tecidos. A velocidade de resposta a novas tendéncias de mercado revela-se
fundamental para a administracdo de resultados negativos e, por conseguinte, da manutengao
do caixa e do acesso a crédito. Esses dois critérios sdo essenciais para a capacidade da empresa
de manter seus investimentos a um percentual saudavel da receita e introduzir produtos
inovadores no mercado. A inovagdo nos produtos revelou-se o fator mais relevante para a
capacidade das empresas de elevarem seus pregos, fidelizarem seus clientes € aumentarem suas
receitas a partir de novos nichos no mercado. No caso da Dohler, por exemplo, esse nicho foi
de produtos para a rede hoteleira, hospitalar e escolar, enquanto para a Santanense foram
uniformes profissionais e equipamentos de protecao individual. A diferenciacao fez com que
ambas empresas fossem capazes de aumentar seus pregos enquanto o grupo oposto nao foi
capaz de fazé-lo.

Somadas a inovagao, as estratégias de gerenciamento de riscos se revelaram outro fator
importante de diferenciacdo entre os dois grupos. As empresas do grupo solvente mantiveram
sempre um valor relevante em disponibilidades de caixa para suportar prejuizos e poder reagir
com velocidade, controlando continuamente seu grau de endividamento e sua liquidez geral.
Tanto a Dohler quanto a Santanense reagiram a resultados negativos sem realizar cortes em
investimentos, visto que essa estratégia comprometeria sua competitividade a longo prazo.
Inclusive, em um dos anos de maior dificuldade, a Dohler entendeu que deveria aumentar seus
investimentos, vendo a aquisi¢ao de maquinas e equipamentos como fator chave para vencer a

concorréncia em momentos de crise do setor (DOHLER, 2014).

5. CONCLUSAO

Apo6s um periodo com recorde de pedidos de recuperagdes judiciais, a compreensao do
declinio e insolvéncia das empresas tornou-se um tema de extrema relevancia para o contexto
brasileiro. A partir desses acontecimentos, este artigo teve o objetivo de entender quais fatores
sdo determinantes para o declinio e insolvéncia de uma empresa, servindo de base para a tomada
de decisdo de gestores, investidores e analistas de crédito. Além disso, propds-se um método
para a analise desses fatores, a partir de modelos de previsao de insolvéncia, com o intuito de
replica-lo a outros segmentos.

A partir do método proposto, foi definido o setor e segmento de estudo, o periodo
analisado e, aplicados os cinco modelos de previsdo de insolvéncia escolhidos sobre a amostra

de empresas, definidos os objetos de analise aprofundada: Dohler, Santanense, Renauxview e
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Teka. Essas empresas compreendiam os dois grupos mais distintos entre si. Em seguida, os dois
grupos foram analisados nas categorias de Desempenho Setorial e Faturamento, Operacional,
Investimentos e Gestdo de Riscos. Comparadas as praticas adotadas pelas empresas mais e
menos insolventes, concluiu-se acerca dos fatores que provocaram o declinio e posterior
insolvéncia das empresas do pior grupo.

Um dos fatores que provocaram o declinio no segmento de fios e tecidos foi o baixo
investimento ou até desinvestimento em equipamentos € maquindrio praticado pelo grupo
insolvente, o que reduziu substancialmente sua capacidade de oferta de um mix de produtos
atrativo e, por conseguinte, sua capacidade de fidelizagdo de clientes e de repasse de pregos.
Outro fator relevante identificado foi a incapacidade de seguir politicas de gestao de riscos de
forma disciplinada, que, apesar de serem constatadas pelas empresas, ndo foram cumpridas.
Assim as empresas mais insolventes se expuseram a uma maior volatilidade em periodos de
instabilidade do mercado e ndo mantiveram disponibilidades em caixa para poder suportar
prejuizos e, rapidamente, se recuperar em periodos seguintes, como feito pelo grupo oposto.

A andlise das empresas, todavia, apresentou limitagdes quanto ao nimero de empresas
estudadas e quanto ao intervalo de tempo do estudo. A Renauxview cita renegociagdes de
dividas desde 2006, enquanto o ultimo exercicio com resultado positivo da Teka foi em 2001,
o que indica que a deterioracdo de ambas empresas ¢ muito mais longa do que o horizonte de
tempo estudado. Para trabalhos futuros, sugere-se adotar um periodo mais longo de analise das
empresas, remontando as maiores crises do setor — notadamente 1990 e 2004. Além disso,
sugere-se analisar um maior nimero de empresas do segmento, a fim de entender, também, as
diferencas entre as empresas mais competitivas e as empresas medianas. Isso sO se torna
possivel com a adogdo de métodos mais eficazes de andlise qualitativa, como analise de
contetido com o auxilio de softwares, por exemplo, tendo em vista o longo tempo necessario
para a analise aprofundada de cada uma das empresas estudadas.

Por fim, um dos objetivos secundérios deste trabalho foi elaborar um método que
poderia ser replicado para o estudo de outros segmentos. Para tal, mostrou-se fundamental
entender a validade dos modelos de previsdo de insolvéncia em cada setor, comparando os
resultados do teste de solvéncia ao decreto de recuperagdes judiciais. No segmento de fios e
tecidos, o termometro de Kanitz ndo foi capaz de prever a insolvéncia das empresas. Assim,
sugere-se replicar o método para varios segmentos, a fim de se entender mais afundo as
limita¢des dos modelos de previsdo de insolvéncia e do método de andlise proposto, bem como

se ha convergéncia nas acdes que levam a insolvéncia em outros segmentos.
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