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RESUMO

A andlise das demonstracdes tem por objetivo designar o desempenho para 0 uso
adequado de recursos, entdo € possivel estimar a possibilidade de a empresa gerar
lucro por meio dos indicadores, além de propiciar informacdes acerca da condicdo
financeira da empresa, permitindo uma adequada tomada de decisdo. Levando em
consideracao a relevancia da gestao do capital de giro, o presente estudo tem como
proposito avaliar o modelo dindmico e tradicional, ou seja, os indicadores de estrutura
de capital, indicadores de liquidez e rentabilidade, bem como o Modelo de Fleuriet .O
estudo foi desempenhado com as empresas do setor de papel e celulose listadas na
B3 no periodo de 2011 a 2021, realizou-se por meio de pesquisa quantitativa . Ao
realizar a analise, pode-se comprovar que em termos comparativos de porte, a
Melhoramentos SP é destacada, se tornando irriséria no estudo. Os resultados
indicaram indices bons para a Klabin e a Suzano, com relacdo aos indicadores do
Modelo de Fleuriet, apresentando um Capital Circulante Liquido eficiente, porém em
relacdo aos indicadores de liquidez a geral se revelou em déficit, ja as demais se
apresentam satisfatorias, e a respeito da rentabilidade os indices se exibiram muito
oscilantes.

Palavras-chave: Indicadores de Capital de Giro, Modelo de Fleuriet, Liquidez.



ABSTRACT

The analysis of the statements aims to designate performance for the proper use of
resources, so it is possible to estimate the possibility of the company generating profit
through the indicators, in addition to providing information about the company's
financial condition, allowing adequate decision making.. Considering the relevance of
working capital management, the present study aims to evaluate the dynamic and
traditional model, that is, the capital structure indicators, liquidity and profitability
indicators, as well as the Fleuriet Model. was carried out with companies in the pulp
and paper sector listed on B3 in the period from 2011 to 2021, it was carried out through
guantitative research. When performing the analysis, it can be proved that in
comparative terms of size, Melhoramentos SP is highlighted, becoming derisory in the
study. The results indicated good indices for Klabin and Suzano, in relation to the
indicators of the Fleuriet Model, presenting an efficient Net Working Capital, but in
relation to the liquidity indicators, the general one was in deficit, while the others are
satisfactory, and Regarding profitability, the indices were very oscillating.

Keywords: Working capital indicators, Fleuriet model, liquidity.
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1 INTRODUCAO

Nesta secdo serdo expostos 0s aspectos introdutérios acerca da tematica
abordada nesta pesquisa.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DA TEMATICA

A analise de balancos tem por objetivo a utilizacdo de informacdes a partir dos
relatérios econdmico-financeiros para a tomada de decisfes. Para obter melhores
resultados é preciso conhecer as técnicas que possibilitam a informacéo para essa
tomada de decisdo. Para isso, é preciso estudar o capital de giro da empresa, pois
com uma boa gestdo do mesmo € provavel avaliar melhores resultados e assim
preservar a saude financeira da empresa.

Assim, obtém-se o problema de pesquisa: houve impacto na gestao do
capital de giro das empresas do segmento de papel e celulose listadas e
negociadas na B3 no periodo 2011 a 20217

1.3 OBJETIVOS DA PESQUISA

Nesta secdo serdo expostos 0s objetivos geral e especificos a serem

alcancando no estudo.
1.3.1 Objetivo Geral

O presente estudo tem como objetivo geral analisar se houve impacto na
gestdo do capital de giro das empresas do segmento de papel e celulose listadas e
negociadas na B3 no periodo 2011 a 2021.

1.3.2 Objetivos Especificos

i. Analisar o desempenho das empresas do segmento de papel e celulose com

relagéo ao capital de giro;



il. Calcular os indicadores de capital de giro, examinar e comparar a situacao
econdmica e financeira das empresas;

iii. Identificar as varidveis necessérias através do Modelo de Fleuriet;

V. Relacionar os indicadores de rentabilidade e identificar o impacto na gestao do

capital de giro.

1.4  JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA

Atualmente o setor de papel e celulose tem grande efeito na economia
brasileira e também atuag¢éo nos mercados exteriores, sendo uma das qualidades que
se pode mencionar a competitividade no setor e a implementacdo de industrias
desenvolvidas e altas habilidades operacionais.

A decisao de aplicar os modelos dinamico e tradicional para pesquisa se da por
mostrar o quanto mais proximo da efetiva realidade e também comparar com o método
dindmico pouco usado nos estudos, possibilitando uma comparagcdo entre 0s
resultados encontrados, oferecendo medidas de analise tanto para os gestores como
para os stakeholders.

Posto isso, este trabalho busca contribuir com a literatura sobre os indicadores
de capital de giro no setor de papel e celulose, bem como na tomada de decisbes e

complemento de estudos, para gestores e publico interessado.

1.5 ESTRUTURA DA PESQUISA

A estrutura deste estudo esta organizada em cinco secdes, iniciando com esta
introducdo que apresentou a contextualizacdo da tematica, objetivos da pesquisa,
assim como também a justificativa para concretizacdo da pesquisa. Na secéo dois,
sera apresentado o referencial tedrico, evidenciando os conceitos de capital de giro ,0
Modelo de Fleuriet os seus indicadores, bem como os indices de liquidez e
rentabilidade. A secdo trés detalhard a metodologia utilizada na elaboracdo do
estudo. J4 a secdo quatro apresentara a andlise dos resultados, seguida da sec¢éo

cinco que apresentara as consideracdes finais.



2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo, decomposta em duas subsecbes, serdo apresentados
conceitualmente capital de giro, indices de capital e indices de rentabilidade.

2.1 CAPITAL DE GIRO

Segundo Assaf Neto e Silva (2002, p.15), “o capital de giro representa os
recursos demandados por uma empresa para financiar suas necessidades
operacionais.”

Desta maneira, € imprescindivel que as entidades detenham um gerenciamento
apropriado para seu capital. Para Braga (1991) a analise de capital de giro se constitui
num processo de planejamento e controle dos recursos financeiros aplicados no ativo
circulante das empresas. Tais recursos provém das diversas obrigacdes de curto
prazo, representados no passivo circulante, e do excedente das exigibilidades de

longo prazo e do patriménio liquido em relacao aos ativos néo circulantes.

O capital de giro representa os recursos demandados por uma empresa para
financiar suas necessidades operacionais, que vado desde a aquisicdo de
matérias-primas (mercadorias) até o recebimento pela venda do produto
acabado (SILVA, 2002, p. 35).

2.2 MODELO DE FLEURIET

O modelo de Fleuriet, segundo Michel Fleuriet (Fleuriet et al., 1980), foi
desenvolvido ao final dos anos 1970, e forneceu novos parametros na avaliacao de
desempenho de curto prazo das organizacbes. Essa abordagem exige a
reestruturacdo do balanco patrimonial em seus componentes de curto e longo prazo,
e por natureza das transacles, para dai serem extraidas medidas de liquidez e
estruturas financeiras que denotam niveis de risco distintos.

No modelo de Fleuriet as contas do ativo circulante e do passivo circulante do
Balanco Patrimonial séo reclassificadas conforme o ciclo operacional, elas podem ser
contas erraticas e contas ciclicas. Essa reclassificacdo ajusta-se conforme o giro de
cada uma. O modelo de Fleuriet foi delineado para efetuar a andlise da situacao da

empresa centralizado na gestao de capital de giro e na liquidez organizacional.



Entdo, pressupde-se uma reclassificacdo do balanco patrimonial em funcao
dos ciclos das diversas contas e subgrupos que o compde, chegando a um balancgo
funcional, onde a preocupacao basica é relacionar as diversas contas, considerando
seu relacionamento com as atividades da empresa além da dimensdo temporal
(ASSAF NETO; TIBURCIO SILVA, 2012).

Silva et al. (2012) citam que Fleuriet propds a reorganizacdo do balanco
patrimonial, considerando o dinamismo das operacdes. As contas do ativo e passivo
foram reclassificadas de acordo com o seu ciclo, como contas erraticas, contas
ciclicas ou continuas e contas nédo ciclicas ou permanentes. Desta reclassificacao,
surgem as variaveis: necessidade de capital de giro (NCG), capital de giro (CDG) e
saldo de tesouraria (ST), que permitem definir a qualidade da situacdo econdémica e
financeira das empresas com base na configuracdo de determinados elementos

patrimoniais.

2.2.1 Capital Circulante Liquido

Silva (2010) afirma que o capital de giro, também designado de capital
circulante liquido, significa a diferenca entre o ativo circulante e o passivo circulante,
compondo uma medida estatica da folga financeira de que a organizacdo dispde para
liquidar suas obriga¢cdes de curto prazo. Sua analise deve ser realizada em conjunto
com os indicadores de liquidez e indicadores da atividade operacional, combinada
com o estudo do capital de giro proprio.

O Capital Circulante Liquido é expressado pela férmula abaixo:
CCL = Ativo Circulante — Passivo Circulante (D)
A resposta dessa operacao expressa o saldo financeiro que a empresa detém para
guitar suas obrigacfes a curto prazo, ou a escassez de recursos de curto prazo, no

gual dira se a empresa necessita de recursos para amparar seus deveres.

2.2.2 Necessidade de Capital de Giro
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Necessidade de capital de giro € a diferenca entre as contas ciclicas do ativo e
as contas ciclicas do passivo, que mensuram a discrepancia de tempo e montante
das operacdes que as contas caracterizam.

O célculo que deve ser realizado para identificar a necessidade de investimento
no giro é realizado apo6s a apuracao feita da diferenca que existe entre os ativos e

passivos ciclicos, segundo Assaf Neto e Silva (2012, p. 68):

“Subtraindo-se desse total 0s respectivos financiamentos operacionais
(passivo de funcionamento), como fornecedores, salarios e respectivos
encargos sociais, impostos indiretos e taxas a pagar, obrigacdes que
fundamentalmente comp&em o passivo circulante operacional”

Chega-se ao valor do ativo circulante operacional liquido, que representa a
efetiva necessidade de investimento em capital de giro — NIG — da empresa (ASSAF
NETO; SILVA, 2012).

A necessidade de capital de giro é definida pela expresséo:

NIG = Ativo ciclico — Passivo ciclico (2)

Quando o saldo da NCG for positivo configura escassez nos recursos
operacionais de curto prazo para manter a demanda da operacdo, podendo ser
disposta a premissas de prazos de pagamentos a fornecedores mais curtos do que 0s
prazos concedidos aos clientes para o recebimento das vendas. Nesta situacdo, o
ativo circulante ciclico pode estar sendo financiado em parte por passivo néo ciclico
de curto ou longo prazo. Quando o saldo da NCG for negativo apresenta a aptidao da

empresa em receber antes de desembolsar.
2.2.3 Saldo de Tesouraria

Assaf Neto (2006) descreve gque o saldo excedente entre 0 CCL e a NCG é
denominado Saldo em Tesouraria (ST). O Saldo em Tesouraria também pode ser
calculado pela subtracdo do Ativo Financeiro pelo Passivo Financeiro, conforme a

equacao abaixo.

ST = CCL - NCG 3)
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Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) complementam que se o capital de giro for
insuficiente para financiar a necessidade de capital de giro, o saldo de tesouraria sera
negativo, isto demonstra que a empresa financia parte da necessidade de capital de
giro com fundos de curto prazo, aumentando o risco de insolvéncia. Caso o saldo seja
positivo, a empresa dispde de fundos de curto prazo que poderdo ser investidos em
titulos de liquidez imediata, um saldo de tesouraria positivo e elevado, significa que a
empresa nao esta aproveitando as oportunidades de investimentos, por falta de uma
estratégica dinamica de investimentos.

O Saldo de Tesouraria aponta a capacidade da empresa financiar o progresso
da atividade operacional, ocasionando uma margem de vantagem.

Com base no novo balanco patrimonial proposto por Fleuriet, Kehdy e Blanc
(2003), pode-se identificar algumas variaveis necessarias para uma analise dinamica,
séo elas: a Necessidade de Capital de Giro (NCG), o Capital de Giro (CDG) e o Saldo
de Tesouraria (ST).

Posicionamento financeiro baseado nas variaveis (indicadores) - CCL, NCG e
ST.

Quadro 1 - Indicadores de capital pelo Modelo de Fleuriet

Situacao CCL NCG ST TIPO
Excelente + - + I
Sélida + + + I
Insatisfatoria + + - 11
Alto Risco - - + v
Muito ruim - - - \Y,
Péssima - + - \

Fonte: Marques e Braga (1995).

Como pode-se observar apds a combinacao dos indicadores CCL, NCG e ST,
€ provavel aferir a situacéo financeira da empresa no que se refere a liquidez e
solvéncia por um periodo estabelecido, no qual cada arranjo caracteriza uma situacéo
financeira que foi estruturada em: excelente, sélida, insatisfatoria, alto risco, muito
ruim e péssima.

Portanto, de acordo com Vieira (2005), as estruturas financeiras das empresas

podem ser assim consideradas:
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Tipo I: Representa a pior situagao financeira, pois a NCG positiva precisa ser
financiada e como o CDG estd negativo, o0 T acaba sendo o responséavel pelo
financiamento de ambas, ocasionando um alto risco devido a grande dependéncia de
empreéstimos de curto prazo.

Tipo II: E uma situacdo muito delicada. Apesar da NCG negativa, constituindo
uma fonte de recursos para a empresa, o financiamento do CDG, também negativo,
precisa ser complementado pelo T, deixando a empresa muito exposta as flutuacdes
externas.

Tipo IlI: Nesta situagdo a NCG negativa é suficiente para financiar o CDG,
também negativo, formando um excedente em T, agora positivo. Esta estrutura ainda
envolve riscos que precisam ser gerenciados.

Tipo IV: Evidencia uma demanda operacional, onde a NCG positiva é
financiada pelo CDG e pelo T.

Tipo V: Os recursos do CDG positivo sédo suficientes para financiar a NCG,
também positiva, gerando ainda um excedente no T. Essa estrutura & bastante
confortavel do ponto de vista financeiro.

Tipo VI: Caracteriza a melhor situacdo financeira, pois a NCG negativa torna-
se numa fonte de recursos para a empresa, que somados aos recursos gerados pelo
CDG, sdo aplicados no T. E uma estrutura solida, evidenciando uma gest&o voltada
para baixos niveis de risco financeiro.

Sendo assim, foi empregado no estudo tais classificacbes para a analise das

empresas e, por conseguinte, enquadra-lo nos tipos detalhados.

Quadro 2 - Reclassificacdo do Balanco Patrimonial

ATIVO

PASSIVO

ATIVO CIRCULANTE

PASSIVO CIRCULANTE

Contas erraticas ou Financeiras

Contas erraticas ou Financeiras

Caixa
Bancos
Aplicacdes Financeiras

Duplicatas descontadas
Empréstimos a curto prazo
Dividendos a pagar

ATIVO CIRCULANTE

PASSIVO CIRCULANTE

Contas ciclicas ou operacionais

Contas ciclicas ou operacionais

Duplicatas a receber
Estoques
Adiantamentos a fornecedores
Despesas antecipadas

Fornecedores
Salarios a pagar
Encargos sociais
Impostos e taxas

ATIVO NAO CIRCULANTE

PASSIVO NAO CIRCULANTE
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Cotas ndo ciclicas ou permanente Contas ndo ciclicas ou permanentes

Realizavel a longo prazo
Investimentos
Imobilizado
Intangivel

Exigivel a longo prazo
Debentures
Patriménio Liquido

Fonte: Fleuriet e Zeidan (2015).

2.3 INDICADORES DE LIQUIDEZ

Os indicadores de liquidez séo utilizados para avaliar a capacidade de
pagamento de obrigacdes de uma determinada empresa; ou seja, € uma apreciacao
de sua capacidade para saldar compromissos (MARION, 2010).

De acordo com Matarazzo (2010), a partir dos indices de liquidez, pode-se
verificar a situacdo financeira da empresa, pois ocorre o confronto dos ativos
circulantes com as dividas. Uma empresa em boas condi¢cdes de quitar suas dividas
tem bons indices de liquidez. Esta empresa, entdo, se mostra solida e com menor
risco de inadimpléncia, um fator competitivo que pode atrair investidores. Em tempo,
guanto maior o indice, maior a capacidade da organizacdo de cumprir com suas
obrigacdes. Eles séo classificados em: liquidez geral; liquidez corrente; liquidez seca;

e liquidez imediata.

2.3.1 Liquidez Geral

Perondi (2007, p. 40) diz que “os recursos financeiros aplicados no Ativo
Circulante e no Ativo Realizavel a Longo Prazo sdo suficientes para cobrir as

obrigacdes totais (Passivo Circulante e Exigivel a Longo Prazo)”.

2.3.2 Liquidez corrente

Gitman (2000, p. 135) afirma que “o indice de liquidez corrente € um dos indices
financeiros mais comumente utilizados, mensura a capacidade da empresa de atender

suas obrigacdes a curto prazo".

2.3.3 Liquidez Seca
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Conforme Assaf Neto (2007) e Santos (2008) a liquidez seca mensura a
capacidade da empresa de pagar as obrigacbes de curto prazo com suas
disponibilidades financeiras e contas a receber, excluindo o estoque.

2.3.4 Liquidez Imediata

Ferrari (2014) descreve que a liquidez imediata mede a capacidade imediata
de a empresa pagar suas obrigacdes a curtissimo prazo. A necessidade de um maior
ou menor valor para esse indice esta intimamente relacionada ao ramo de atividade
da empresa.

A liquidez imediata normalmente tem indices baixos, pois as empresas tém
pouco interesse em manter recursos em caixa, ativos operacionalmente de reduzida
rentabilidade (Assaf, 2010).

Quadro 3 -Indicadores de Liquidez

Indicador de liquidez Classificacao Férmula Parametro

(Ativo Circulante +
Realizavel a Longo
Geral De longo prazo Prazo) / (Passivo Quanto maior, melhor
Circulante + Passivo
N&o Circulante)

Ativo Circulante /

Corrente De curto prazo Passivo Circulante Quanto maior, melhor
(Ativo Circulante —
Seca De curto prazo Estoques) / Passivo Quanto maior, melhor
Circulante
Imediata De prazo imediato Disponiveis / Passivo Quanto maior, melhor

Circulante

Fonte: ludicibus (2017).

Com a intencdo de complementar e realizar uma analise de desempenho das
empresas estudadas levando em conta as demonstracdes contabeis foram usadas os
indices de liquidez, transferindo o esclarecimento sobre a capacidade de pagamentos,

seja ele de curto prazo, longo prazo ou imediatamente.
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2.4 INDICADORES DE RENTABILIDADE

Os indices de rentabilidade como grupo, segundo Gitman (2010), permite ao
analista avaliar os lucros da empresa em relagéo as vendas, ativos e volume de capital
investido pelos proprietarios.

Matarazzo (2010) afirma que através dos indices de rentabilidade é possivel
verificar os capitais investidos e com isso qual foi o resultado econémico da empresa.

Abordaremos trés indices de rentabilidade: Giro do Ativo, Margem Ebitda e ROA.
2.4.1 Giro do Ativo
O indice giro do ativo entende-se, por Silva (2010), a relacdo entre as vendas
do periodo e os investimentos totais realizados na organizacao, revelando o nivel de
eficiéncia decorrente da gestéo dos recursos aplicados, ou seja, € um indicativo que
revela a produtividade dos investimentos totais — ativo total.
Giro do Ativo = Vendas Liquidas /Ativo Total (4)

2.4.2 Rentabilidade ou Retorno sobre o ativo

Conforme Silva (2010, p. 145) “este indicador tem por objetivo medir a
EFICIENCIA global da alta direcdo da empresa na geracéo de lucros com seus

investimentos totais”. Quanto maior o resultado, melhor.
ROA = Lucro Liquido x 100/ Ativo Total ou Ativo Médio (5)
Quando se faz qualquer aplicacédo ou investimento de capital o que se espera
€ que com isso tenha lucro, entdo € necessario identificar se o rendimento esta sendo
adequado ou de acordo com o programado.

2.4.3 Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA)

Conforme Assaf Neto (2010, p. 196) “o EBITDA equivale ao conceito de fluxo
de caixa operacional da empresa, apurado antes do calculo do imposto de renda”.
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Silva (2010) define EBITDA como lucro operacional ajustado, desconsiderando os

juros, impostos sobre o lucro, deprecia¢gbes e amortizagoes.

2.4.4 Payback

O método Payback é utilizado para a determinacdo do tempo necessario para
a recuperacédo do capital investido, isto €, o periodo que decorrera para que o valor

presente dos fluxos de caixa seja igual ao investimento inicial (Blank & Tarquin, 2009).
Payback empresa = 100/TRI (6)

Payback empresario = 100/TRPL @)

onde:
TRI= Lucro liquido/Ativo total; e

TRPL=Lucro Liquido/ Patriménio Liquido
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secao serdo expostas as ferramentas metodoldgicas utilizadas nesta

pesquisa.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa pode ser classificada quanto a abordagem como uma pesquisa
guantitativa e qualitativa, levando em consideracdo a aplicacdo de ferramentas
matematicas e informacdes sobretudo numéricas para alcancar o resultado apontado,
bem como a coleta de dados nos relatérios para analise.

Com base no método aplicado, esta pesquisa realizou um levantamento
bibliografico. Para Gil (2002), a pesquisa bibliografica é aquela desenvolvida com base
em material ja elaborado, constituido principalmente de livros e artigos cientificos. Em
seguida, foram apuradas as demonstracdes financeiras das empresas de capital
aberto a fim de executar a especificacdo das suas naturezas patrimoniais

Como metodologia de coleta e tratamento dos dados, a pesquisa classifica-se
como descritiva, pois tem como finalidade a descricdo das caracteristicas de

determinado fenbmeno com as variaveis estabelecidas (GIL, 1999).

3.2 UNIVERSO DA PESQUISA

Para a revisao bibliografica foi realizada através de periédicos e livros. A analise
de dados foi catalogada em demonstracdes contdbeis das quatro empresas do setor
de papel e celulose, listadas na B3, constatadas no periodo de 2011 a 2021.

A amostra é formada pelas empresas Cia de Melhoramentos de S&o Paulo,
Klabin S.A., Suzano Holding S.A. e Suzano S.A. A empresa Suzano S.A. foi preterida
da amostra por pertencer ao mesmo grupo da Suzano Holding S.A.

Todos os dados necessarios foram retirados dos demonstrativos contabeis por
meio do préprio site da B3.

Para atender ao Modelo de Fleuriet executou a reclassificacdo das contas do
ativo e do passivo circulante de acordo com o apéndice; a reclassificagdo foi

indispensavel para o calculo dos indicadores de capital de giro.
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Para a tabulacdo dos dados foi usado o software Excel, e processado uma
andlise dos indicadores da situagdo financeira, utilizando indicadores de liquidez,
estrutura de capital, e a andlise dindmica do capital de giro pelo Modelo de Fleuriet,
além disso utilizou-se indicadores de rentabilidade.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo discorridas as andlises dos dados do estudo, de acordo com a
metodologia discorrida.

4.1  ANALISE DO MODELO FLEURIET E DOS INDICADORES DE LIQUIDEZ

E imprescindivel realizar uma boa gestdo para preservar a seguranca de um
negdécio, pois o capital de giro é colocado nas operacfes rotineiras da empresa
contribuindo em seu desempenho.

A partir desse estudo, é simples compreender 0 quanto as empresas possuem
de capital de giro para garantir maior gerenciamento, proporcionando a funcionalidade
dos procedimentos institucionais. Considerando a importancia da administracdo do
capital de giro e a vinculagdo com o desempenho e os indicadores financeiros no setor
de papel e celulose, acrescenta a finalidade de incentivar a discussdo na gestao
dessas empresas que dispdem grande impacto na economia no qual vem expandindo
e se acentuando no mercado interno e externo.

Os resultados revelam o perfil financeiro do setor de papel e celulose durante
0 periodo de 2011 a 2021, a Klabin e a Suzano se mostram em situacéo soélida dado
gue os saldos séo todos positivos, com excecdo no ano de 2017, no qual a Suzano
apresenta a situacao insatisfatoria. Melhor dizendo, isso denota que os recursos de
longo prazo sdo compostos por fontes de recursos nao circulantes, como o passivo
nao circulante e o patriménio liquido, sendo as principais fontes de financiamento da
atividade operacional da empresa. JA4 a empresa Melhoramentos S.P revela uma
restricdo, pois encontra-se em situacao insatisfatéria em todo o periodo analisado ja
gue o saldo de tesouraria se situa negativo em todo o periodo, evidenciando uma
provavel interdependéncia das atividades operacionais por fonte de financiamento de
curto prazo, criando problemas de liquidez.

Ao realizar a andlise, os resultados encontrados da Melhor SP com relacéo a todos
os indicadores revelam uma irrelevancia em relacdo as outras estudadas,
mencionando valores muito discrepantes.

O calculo das variaveis do modelo dindmico pode ser observado abaixo.



Tabela 1- Indicadores pelo Modelo Fleuriet
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A CCL NCG ST

nos Klabin ‘ Melhor ‘ Suzano Klabin | Melhor ‘ Suzano Klabin Melhor Suzano
2011 | 2.150.876 5.235 2.201.307 [1.273.454 39.540 1.668.029 | 877.422 -34.305 533.278
2012 | 2.664.701 -3 3.831.099 |1.406.467 52.042 1.777.699 [1.258.234 -52.045 2.053.400
2013 | 3.046.635 10.525 4.190.324 (1.574.553 68.328 2.370.670 [1.472.082 -57.803 1.819.654
2014 | 5.380.803 90.810 3.541.779 [1.636.348 133.687 2.317.758 [3.744.455 -42.877 1.224.021
2015 | 5.513.449 32.933 3.078.445 [2.095.266 91.344 2.923.713 [3.418.183 -58.411 154.732
2016 | 5.816.371 175.188 4.199.632 [2.389.835 218.859 2.748.226 [3.426.536 -43.671 1.451.406
2017 | 8.056.256 162.176 3.088.512 |2.536.355 158.993 3.206.940 |5.519.901  3.183 -118.428
2018 | 7.153.618 120.715 24.740.2143.097.950 78.555 4.022.849 (4.055.668 42.160 20.717.365
2019 | 10.569.421 68.909 7.405.042 |3.060.247 46.985 7.265.074 (7.509.174 21.924 139.968
2020 | 7.172.399 34.002 9.785.171 [2.983.512 30.482 6.563.625 (4.188.887 3.520 3.221.546
2021 | 8.321.300 59.168 22.551.7174.504.611 46.167 10.800.752(3.816.689 13.001 11.750.965

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Os resultados revelam o perfil financeiro do setor de papel e celulose durante
0 periodo de 2011 a 2021, a Klabin e a Suzano se mostram em situacéo soélida dado
gue os saldos sao todos positivos, com exce¢ao no ano de 2017, no qual a Suzano
apresenta a situacao insatisfatoria. Melhor dizendo, isso denota que os recursos de
longo prazo sdo compostos por fontes de recursos nao circulantes, como o passivo
nao circulante e o patriménio liquido, sendo as principais fontes de financiamento da
atividade operacional da empresa. Ja a empresa Melhoramentos S.P revela uma
restricdo, pois encontra-se em situacao insatisfatéria em todo o periodo analisado ja
gue o saldo de tesouraria se situa negativo em todo o periodo, evidenciando uma
provavel interdependéncia das atividades operacionais por fonte de financiamento de
curto prazo, criando problemas de liquidez.

Ao realizar a analise, os resultados encontrados da Melhor SP com relacao a
todos os indicadores revelam uma irrelevancia em relacdo as outras estudadas,
mencionando valores muito discrepantes.

Os indicadores de liquidez mensuram a competéncia financeira da empresa em
atender as obrigacbes com terceiros, ou seja, definem o grau de solvéncia da
empresa.

A tabela abaixo apresenta os indicadores de liquidez geral, que avaliam no
curto prazo as conjunturas da empresa em pagar suas dividas. Mediante o que foi
exposto o indicador se houvesse a necessidade no periodo ndo seria possivel a

quitacdo das dividas tendo em vista que os indices ndo chegaram a 1. A Klabin inicia
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com indice bem consideravel, porém ao decorrer dos anos eles passaram a piorar e

diminuir.

A Melhor SP possui o pior indice de liquidez geral e a Suzano também diminui

no decorrer dos anos.

Tabela 2 - Liquidez Geral

Empresas
Anos n
Klabin Melhor SP Suzano

2011 0,9249791 0,2318195 0,6941702
2012 0,9505183 0,2156921 0,6963017
2013 0,8957973 0,2181803 0,6301167
2014 0,8725413 0,3681756 0,6260352
2015 0,6568697 0,308033 0,6075196
2016 0,7042019 0,5928427 0,6721902
2017 0,7577249 0,5020581 0,7168959
2018 0,740797 0,4049848 0,8723712
2019 0,7346684 0,2874483 0,4372548
2020 0,5592342 0,2536513 0,4359487
2021 0,6014142 0,3383606 0,572765

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Na liquidez corrente todas as empresas do setor apresentam bons indices,

maiores que 1, com crescimento consecutivo. A melhor SP e Suzano apresentaram

os melhores indices no ano de 2018, ja a Klabin apresentou o melhor indice em 2019.

Tabela 3 - Liquidez Corrente

ANOS Empresas
Klabin Melhor SP Suzano
2011 2,1129408 1,0808357 1,7004019
2012 2,5077049 0,999957 2,341487
2013 2,7120611 1,1240878 2,8367416
2014 3,1361946 1,96665 2,1545596
2015 2,7434961 1,3867918 1,8769065
2016 2,4036782 2,2257338 2,0965457
2017 3,1498639 3,4638945 1,8328505
2018 2,9290745 3,8334194 5,0834344
2019 4,4045233 2,6520186 1,6450837
2020 2,9849051 1,7586853 2,1972816
2021 2,4937242 1,8004654 2,9523227
Fonte: Dados da pesquisa (2022).
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Na liquidez Seca, a Klabin e a Suzano se destacam com os melhores
indices, ja A Melhor SP de diferencia por ter come¢ado com um indice baixo e
conseguido reverter a situacdo aumentando-o. Portanto, certifica que as empresas

ndo precisam do estoque com o fim de saldar suas dividas.

Tabela 4 - Liquidez Seca

Empresas
Anos -
Klabin Melhor Suzano

2011 1,8510053 0,847578 1,4980031
2012 2,2397061 0,7460019 2,102067
2013 2,4334163 0,8731534 2,4399414
2014 2,9124005 1,7184995 1,8034496
2015 2,5217818 1,1402683 1,5020401
2016 2,1920503 2,099052 1,7536773
2017 2,9008439 3,2257486 1,5136889
2018 2,6037644 3,3664445 4,7775749
2019 3,9753933 2,0899022 1,2369022
2020 2,6032414 1,4548051 1,7067125
2021 2,1341027 1,5193934 2,5508514

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

A liquidez imediata evidencia a capacidade da empresa em pagar as
contas de curto prazo, mostrando a saude financeira do periodo atual.> A Klabin
apresenta os melhores indices com destague nos anos de 2014 e 2019; a Melhor SP
apresenta um indice muito baixo conseguindo o melhor indice em 2018; ja a Suzano
apresenta indices bons até 2014, apos esse periodo passa a ficar ruim recuperando

apenas no ultimo ano.

Tabela 5 - Liquidez Imediata

ANOS Empresas
Klabin Melhor Suzano

2011 1,2113509 0,1291364 1,0416867
2012 1,4243112 0,0316835 1,5188448
2013 1,5340557 0,0362301 1,6172772
2014 2,0826112 0,2543351 1,2016107
2015 1,5981188 0,0147867 0,420799
2016 1,4172771 0,2906629 0,4216058
2017 1,8755798 0,6936236 0,2903796
2018 1,546215 1,550277 0,7241601
2019 2,6865274 0,8743287 0,2830448



2020
2021

1,4415028
1,1497725

0,7696633
0,9133488
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0,8363153
1,1765659

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

A Klabin se destaca por seus indicadores de liquidez serem maiores

comparados as suas concorrentes.

4.2 ANALISE DOS INDICADORES DE RENTABILIDADE

Os indices de rentabilidade tém a finalidade de mensurar o retorno financeiro

de uma empresa, de modo que a analise deles revela se ha necessidade de revisédo

no planejamento para converter declinios na lucratividade.

Tabela 6 - Giro de Ativo e Retorno do Ativo

Giro do Ativo Retorno do Ativo
Anos Klabin Suzano Melhor SP Klabin Suzano Melhor SP
2011 0,30523267 | 0,22325081 | 0,081889317 | 1,43405123 | 0,137648648 | -0,29354646
2012 0,29533967 | 0,204796375 | 0,065176527 | 5,33387838 | -0,71834836 | 0,21570139
2013 0,30827697 | 0,209530853 | 0,08579211 | 1,94441555 | -0,81202333 | -0,43737682
2014 0,23112853 | 0,258347779 | 0,166934881 | 3,44920658 | -0,92998243 | 2,07625976
2015 0,2165201 | 0,361796406 | 0,076150042 | -4,7707797 | -3,27443203 | -5,55631715
2016 0,24189341 | 0,33614095 | 0,322237175 | 8,46683818 | 5,755229723 | 14,9206439
2017 0,27409178 | 0,368853088 | 0,098812688 | 1,74198689 | 6,336760301 | 2,56459743
2018 0,33800863 | 0,249150199 | 0,096069323 | 0,63042323 | 0,590477263 | 0,32714341
2019 0,29599213 | 0,265687076 | 0,085072669 | 2,05923497 | -2,87487798 | -2,5571218
2020 0,33877816 | 0,299214668 | 0,072233177 | -6,774801 | -10,5253991 |-3,93901191
2021 0,39170793 | 0,344319215 | 0,099432188 | 8,09225618 | 7,258265154 | -2,24234855

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Na tabela acima temos o resultado do giro do ativo das empresas no periodo

estudado. O giro do ativo nos mostra 0 comportamento da empresa com relacéo ao
seu ativo para gerar recursos por meio de suas vendas. Quanto maior o indice, melhor
€ a aplicacdo do ativo em conceder vantagens econdmicas. A Klabin alcancou seu
melhor indice em 2021, a Melhor Sp em 2016 e a Suzano em 2017.

O Retorno sobre o Ativo afere o retorno produzido pelos ativos da empresa,
constatando qual foi o retorno do lucro liquido no que diz respeito ao ativo da empresa.
Pela andlise podemos observar que a Klabin e a Melhor SP conseguiram o melhor

indice no ano de 2016 e a Suzano no ano de 2021.
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5 CONCLUSOES

O presente trabalho objetivou trazer contribuicbes para a literatura, concedendo
retratar e analisar os impactos na gestéo de capital e desempenho em tempos de crise
nas empresas no setor de papel e celulose listadas e negociadas na B3.

No intervalo aprofundado da andlise permite considerar provaveis impactos no
desempenho financeiro das empresas, na proporgdo que se constata os resultados
desta pesquisa, na qual de um aspecto coletivo demonstram grandes variagbes
numerarias, em decorréncia de provaveis reacdes do mercado.

Ao realizar a pesquisa foi possivel observar que a empresa Melhoramentos SP
em comparagdo com as outras aqui citadas € a de menor porte, se mostrando
irrelevante nesta tematica, como objeto principal as empresas Klabin e Suzano em
analise , apresentam-se em concordancia com a literatura de Fleuriet, demonstrando
saldos positivos em maior parte dos periodos analisados, conseguindo ser
classificado como situacdo solida, em evidéncia em 2018 a Suzano mostra um
crescimento bem acentuado e nos anos subsequentes uma queda também bastante
acentuada. Em relacéo a Necessidade de Capital de Giro ambas apresentam saldos
suficientes para garantir suas operacdes dentro da normalidade, e pelo Saldo de
tesouraria negativo no ano de 2017 a Suzano fica classificada com situacéo
insatisfatoria.

Os resultados atingidos demostram também que as n&o possui um indice de
liquidez geral adequado, segundo a literatura sugere que seja 1, ou seja , as empresas
nao tem condicdes de para arcar com suas obrigacgdes, ja a liquidez seca, corrente e
imediata  .e rentabilidade alcancaram valores maiores, expressando respostas
adequadas, porém a Suzano revela no periodo de 2015 a 2020 uma queda na liquidez
imediata, demonstrando um déficit para cobrir suas obrigacdes de curto prazo. Nos
indicadores de rentabilidade, as empresas retrataram baixos indices, a Suzano
apresenta um comportamento desequilibrado com muitas variacbes revelando
coeficientes negativos.

Em sintese, a analise dos resultados demonstrados pelos indicadores
financeiros, consente inferir que as empresas sofreram impacto na gestao de capital

de giro e desempenho manifestando limitacdo em suas competéncias.
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