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RESUMO
A sustentabilidade financeira diz respeito a capacidade de uma organizagdo auto manter-se financeiramente
frente as adversidades do ambiente, bem como buscar a longevidade do negécio. Para isto, uma empresa precisa
ter boa gestdo financeira em sua estrutura de capital e disponibilidades, uma vez que esses fatores influenciam no
curto e meédio prazo, e, consequentemente, na sustentabilidade financeira da entidade. A falta dessa
sustentabilidade favorece a ocorréncia de varios fatores, dentre eles alguns especificos para a regido, na qual a
empresa est sediada, como o desemprego e 0 aumento no prego dos produtos/servigos ofertados. Diante disto,
este estudo teve como objetivo analisar a sustentabilidade financeira de empresas produtoras e comerciantes de
papel e celulose listadas na B® por meio do Indicador de Sustentabilidade Financeira, bem como calcular,
categorizar e comparar o indicador de sustentabilidade financeira dessas organiza¢fes. Ainda, para o
desenvolvimento desta pesquisa, foi feito um estudo descritivo e bibliogréafico, de cunho qualitativo, por meio da
coleta de dados documentais das demonstracBes financeiras de 2015 a 2019 de trés organizaces de papel e
celulose listadas na B2 sendo coletados dados primarios que serviram como base para os calculos dos
indicadores, fornecendo subsidios para as analises utilizando o método comparativo. A partir da analise dos
dados, foi possivel concluir que, dentre as empresas estudadas, apenas uma obteve resultados constantes acerca
de uma boa sustentabilidade financeira. Ainda, concluiu-se que ndo hd um modelo de negdcio a ser seguido para
gue uma organizacao apresente boa situacao financeira.
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APPLICATION OF FINANCIAL SUSTAINABILITY INDICATORS IN COMMERCIAL COMPANIES
AND PAPER AND PULP PRODUCERS LISTED IN B®

ABSTRACT

Financial sustainability concerns the ability of an organization to maintain itself financially in the face of
environmental adversities, as well as seeking business longevity. For this, a company needs to have good
financial management in its capital structure and cash, since these factors influence the short and medium term,
and, consequently, the financial sustainability of the entity. The lack of this sustainability favors the occurrence
of several factors, including some specific to the region, in which the company is headquartered, such as
unemployment and the increase in the price of the products/services offered. Therefore, this study aimed to
analyze the financial sustainability of pulp and paper producing and trading companies listed in B through the
Financial Sustainability Indicator, as well as to calculate, categorize and compare the financial sustainability
indicator of these organizations. Also, for the development of this research, a descriptive and bibliographical
study of a qualitative nature was carried out, through the collection of documentary data from the financial
statements from 2015 to 2019 of three pulp and paper organizations listed in B3, and data were collected which
served as the basis for the calculation of the indicators, providing subsidies for the analyzes using the
comparative method. From the data analysis, it was possible to conclude that, among the companies studied,
only one obtained constant results about good financial sustainability. Furthermore, it was concluded that there is
no business model to be followed for an organization to present a good financial situation.

Keywords: Financial Sustainability. Financial Sustainability Indicator. Agribusiness.
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1 INTRODUCAO

Atualmente, o agroneg6cio ¢ um dos setores econdmicos que mais tem inserido em
seu cotidiano politicas de sustentabilidade, o que gera mutacGes em suas politicas de gestdo
empresarial (LANGBECKER; BEURON, 2020). Além disso, as mudancas no cenario
mundial, sejam elas sociais, politicas, econdmicas ou ambientais, fazem com que as empresas
busquem medidas para manter uma boa gestdo dos negdcios, uma vez que o mercado esta
cada vez mais competitivo (PEREIRA et al., 2019).

A globalizacdo associada a estabilizagdo da economia resultaram na introdugédo de
inovacdes tecnologicas, novos modelos de producéo e formas de se disponibilizar o produto ,
fazendo com que setores antes lucrativos, passassem a ndao serem vistos assim (DE SOUZA,;
SILVA, 2018).

Ainda, a competitividade resultante dessas modificacdes exigiu maior empenho das
organizacbes para que estas pudessem se manter no mercado. Muitas organizacfes ndo
conseguiram acompanhar as mudancas e ficaram fadadas ao fracasso (DE SOUZA; SILVA,
2018).

Para 0s empresarios se manterem competitivos seria necessario desenvolverem novas
competéncias para garantir, assim, a sobrevivéncia de seus negocios. Logo, o0 empresario deve
ter senso de empreendedorismo e inovacdo, a fim de manter-se no mercado (DE SOUZA;
SILVA, 2018; JUNIOR et al., 2019).

Essas mudancas na gestdo, referentes as novas competéncias apresentadas,
introduziram, consequentemente, alteracGes na forma de avaliar o desempenho do negdcio,
objetivando apresentar um maior indice de fidedignidade a situacdo financeira e econémica
das empresas para as tomadas de decisdes (LANGBECKER; BEURON, 2020).

Assim, uma das possiveis ferramentas a disposi¢cdo dos empresarios, com o objetivo de
realizar esta avaliacdo, sdo os indicadores de sustentabilidade financeira, uma vez que
apresentam resultados para averiguar se as empresas possuem condi¢des de arcar com Sseus
custos, bem como de se autossustentar ao longo de um determinado periodo (JUNIOR et al.,
2019).

Desta forma, esta pesquisa justificou-se em estudar a sustentabilidade financeira de
empresas atuantes no setor de Agrobusiness listadas na Bolsa de Valores Brasileira, conhecida
como B2, sobretudo, as produtoras de papel e celulose, dado que o setor de Agronegdcio
representa uma parcela significativa do Produto Interno Bruto (PIB) nacional.

A problematica deste trabalho gira em torno da responder a seguinte questdo: As
empresas produtoras e comerciantes de papel e celulose, listadas na B®, possuem um grau
satisfatorio de sustentabilidade financeira? Buscando sanar essa duvida, esta pesquisa teve
como objetivo geral analisar a sustentabilidade financeira de empresas produtoras e
comerciantes de papel e celulose listadas na B*, por meio do Indicador de Sustentabilidade
Financeira. Para se chegar a este objetivo, foram tracados os seguintes objetivos especificos:
calcular, por meio de indicadores, a sustentabilidade financeira de empresas produtoras e
comerciantes de papel e celulose listadas na B; categorizar o indicador de sustentabilidade
financeira destas empresas e comparar os seus indicadores de sustentabilidade financeira ao
longo de seus exercicios sociais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste topico, foram apresentados alguns estudos atrelados a presente proposta que
serviu como base para a orientagdo do desenvolvimento desta pesquisa.

2.1 O papel da Sustentabilidade Organizacional na era contemporanea

A Sustentabilidade Empresarial é dividida em trés esferas, sendo elas: a ambiental, a
econdmica e a social, além de, atualmente, ser objeto de estudo no campo académico. Para se
desenvolver de forma sustentavel, a empresa deve manter a harmonia e a interacdo entre estes
trés pilares, fazendo com que eles interajam e existam continuamente na organizacao
(JUNIOR et al., 2019).

Ademais, o termo sustentabilidade corresponde a capacidade de auto manter-se por um
periodo ou em funcdo de eventuais problemas financeiros/econémicos (AGUIAR et al.,
2016). Quando uma atividade pode ser mantida por um longo periodo, ela é considerada
sustentavel sem que se esgote, mesmo com a presenga de contratempos (BERTONCELLO,
2015).

Do ponto de vista organizacional, a sobrevivéncia estd ligada a sustentabilidade em
todas as esferas, uma vez que, além de acompanhar e estimular seu desenvolvimento, aumenta
sua transparéncia e credibilidade, e contribui para o crescimento do negdcio por meio de uma
boa gestdo (TRINDADE; PELA UNIFG; LIMA, 2018).

Segundo Dal Ben et al., (2017), o nimero de organiza¢Bes preocupadas com a
sustentabilidade cresce cada vez mais, ja que os consumidores estdo buscando empresas com
foco ambiental e social. Ainda, a populacdo estd mais engajada nos aspectos sustentaveis,
principalmente no que se refere a preocupagdo com a qualidade de vida futura.

Portanto, sustentabilidade é a capacidade de um sistema se manter por um
determinado periodo sob certas condi¢des. Para atingir essa sustentabilidade sempre havera
um conjunto de varidveis interdependentes (XISTO, 2007).

Ja a sustentabilidade social, estda vinculada a quando as empresas se tornam
sustentaveis socialmente, oferecendo condi¢cdes adequadas de trabalho, bem como sdo
inclusivas e apresentam programas de diversidade cultural (AGUIAR et al., 2016). Além do
mais, abrange a relagdo comunidade e empresa, podendo ser externa e/ou interna, assim, a
relacdo entre empresa e colaboradores busca tornar o ambiente de trabalho mais agradavel,
respeitoso, cumprindo com os direitos humanos (NETO, 2011).

O social relaciona-se com o capital humano que esta direta ou indiretamente ligado as
atividades desenvolvidas pela empresa, tendo como publico alvo os funcionarios, 0s
fornecedores, a comunidade préxima a organizagéo e a sociedade em geral (EVANGELISTA,
2010).

O viés da sustentabilidade aplicado ao contexto ambiental, leva o empreendimento a
avaliar o impacto que a atividade provoca no ambiente. Assim, a empresa implanta medidas
na gestdo que visam diminuir os impactos ambientais oriundos de suas atividades
(FONSECA, 2015). Refere-se, ainda, a todas as agdes da empresa que possam, direta ou
indiretamente, causar algum impacto negativo ao meio ambiente seja ele de curto, médio ou
longo prazo (SILVA et al., 2012).

Por Gltimo, a visdo econdmica da sustentabilidade esta pautada na capacidade da
empresa de se sustentar, buscando melhores maneiras de uso dos recursos visando resultados
positivos a curto, médio e longo prazo (DE JESUS FERNANDES; FONSECA; CUNHA,
2018). O econdmico refere-se a empresa ser capaz de produzir, distribuir e oferecer seus
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produtos e servicos, tendo uma relacdo competitiva, mas justa com 0s concorrentes
(FONSECA, 2015).

2.2 A implementacédo da Sustentabilidade Financeira nas organizagoes

O termo sustentabilidade financeira é designado a empresas que possuem a capacidade
de realizar a autogestdo de suas finangas em um cenario econdmico caotico e frente a outros
aspectos negativos para a longevidade do negécio (DE OLIVEIRA FERNANDES; DE
SOUZA SAMPAIOQ, 2019; FILHO, 2019).

A sustentabilidade financeira se baseia na capacidade de sustentacdo econdmica das
empresas, correlacionada a gestdo eficiente dos recursos, que permite ao empreendimento
gerar efeitos positivos a longo prazo (MATIAS, 2007). A sustentabilidade financeira reside na
capacidade da empresa cumprir suas obrigacdes para com seus fornecedores e credores, além
de cobrir suas oportunidades, conseguindo com isso manter-se no mercado por um longo
prazo (JUNIOR et al., 2019). Assim, pode-se dizer que:

A sustentabilidade financeira € resultado da interacdo e do desempenho conjunto de
todos os departamentos de uma organizacéo, evitando que os conflitos de interesses
entre as areas afetem a geracdo de valor com o foco na perpetuidade (BRANCO,
2010).

A falta de sustentabilidade financeira em uma empresa pode resultar em sua
insolvéncia e ainda em uma série de problemas para a regido a qual ela esta inserida. Essa
auséncia pode contribuir ainda para o desemprego e trabalhos informais e ainda deixam o0s
consumidores sem os produtos/servicos que antes eram ofertados e consumidos por eles
(FONSECA, 2015).

No entanto, a sustentabilidade financeira sé é plena quando as empresas tém a
capacidade de auto prover recursos monetarios para combater imprevistos que advenham da
sua exploracdo econdmica, onde o equilibrio do crescimento, a autonomia financeira e o fluxo
de caixa sdo indispensaveis (DE ALMEIDA FERNANDES; MARIN, 2011). Essa
sustentabilidade requer boa gestdo de capital e boa administragdo dos riscos operacionais
relacionados a imagem da organizacdo (MATIAS, 2007).

A sustentabilidade financeira é a consequéncia do desempenho e do envolvimento de
todos os setores da empresa, impedindo que os conflitos de interesse comprometam a geracgao
de valor, com énfase na longevidade. Assim, a perpetuidade surge como fundamento da
sustentabilidade financeira, pois, somente por meio dela seria possivel maximizar o valor da
empresa (BRANCO, 2010).

Logo, uma das caracteristicas de uma empresa sustentavel financeiramente é superar
as adversidades geradas pelo mercado com autonomia financeira e crescimento a longo prazo,
fatores estes que devem ser atingidos através do planejamento financeiro, da diversificacdo de
renda, da administragdo das financas e da geracdo de renda préopria (DE ALMEIDA
FERNANDES; MARIN, 2011).

2.3 Adocao de Indicadores de Sustentabilidade Financeira para a avaliacdo de
desempenho

Atualmente as empresas utilizam indicadores, sejam eles socioambientais ou
financeiros, para prever e analisar a vida Gtil do empreendimento (OLIVEIRA FILHO, 2020).
Os indicadores que apresentam a situacdo financeira da empresa tém relacdo com os
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demonstrativos contabeis, sendo que cada indicador resulta em uma visdo especifica do
desempenho ou situacdo do negécio para o periodo ao qual ele se refere (MICHELS et al.,
2018).

Os indicadores da situacdo financeira da empresa auxiliam na definicdo e
monitoramento das a¢des gerenciais para direcionamento dos processos e visam possibilitar a
mensuracdo dos resultados. Eles revelam se as acOes das empresas, em termos de metas e
objetivos organizacionais, foram alcancados. Além disso, demonstram, a partir de diferentes
perspectivas, 0s resultados obtidos; oferecem a direcdo sobre as melhorias, a partir do
diagnostico dos processos; definem tendéncias, a partir da performance atual; e fornecem
medidas quantitativas necessarias para projecdes e modelos de apoio a tomada de deciséo
(BRANCO, 2010).

Quanto a analise das demonstracGes contabeis e financeiras, além de ser possivel
conhecer a situacdo econdmica e financeira das empresas, tal analise ird possibilitar aos
gestores tomar a decisdo acertada e fazer as previsdes para cenarios futuros (FERNANDES,
2011).

O indicador de sustentabilidade financeira ¢ um dos usados para analisar a saude
financeira da entidade, sendo utilizado nesta pesquisa 0 modelo desenvolvido por Fernandes
(2011). Para a autora, a sustentabilidade financeira consiste em apresentar a capacidade da
empresa de se auto manter com seus recursos financeiros, visando enfrentar contratempos. O
modelo proposto consiste em analisar o equilibrio de crescimento, a autonomia financeira e a
trading, sendo este responsavel por medir se a empresa possui capital circulante liquido para
garantir a longevidade do negécio.

A sustentabilidade financeira aborda a autonomia financeira, com crescimento
equilibrado em suas operacBes, onde é necessario manter cautela sobre suas agdes. Como
suporte desta cautela é necessario que a empresa mantenha o fluxo de caixa alinhado com os
propdsitos de curto, médio e longo prazo para a sua sobrevivéncia. Além disto, organizacdes
que almejam longevidade devem ter zelo pelo capital de giro para enfrentar os contratempos
inerentes a sua atividade econémica (FERNANDES, 2011).

2.3.1 Autonomia Financeira

Conforme citado por Walsh (1999), a Autonomia Financeira (AF) de uma empresa é a
capacidade que ela possui de resistir a contratempos operacionais. Desta maneira, AF visa
avaliar a resisténcia financeira da empresa. Ela € mensurada a partir do calculo de um indice
formado por dois indicadores: um indicador derivado da cobertura de juros e o outro do racio
da autonomia.

e Cobertura de Juros
A cobertura de juros é apurada pela seguinte equacao:

c _ LAIR+ DF
= DF

Em que:
e CJ=Cobertura de Juros;
e LAIR = Lucroantes do IR e da CS;
e DF = Despesas Financeiras.
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Para 0 autor em questéo, ndo se considera adequado utilizar CJ menor que 3,3 e, para
que os calculos apresentem uma maior fidedignidade aos fatos, a CJ devera ser de 5,0 para
que seja tomada como adequada, conforme equagao a seguir:

_ LAIR+DF
@  5%DF

O resultado oriundo desta equacao busca apresentar que: quando maior ou igual a 1 a
empresa possui fluxo de caixa o suficiente para cobrir/sustentar suas despesas (WALSH,;
DIAS; E SILVA, 1999).

e Récio da Autonomia
O réacio de autonomia (RA) é calculado da seguinte maneira:

P
"~ 2% (PC+ELP)

RA

Em que:
e RA =Racio de Autonomia;
P = Total do Passivo;
PC = Passivo Circulante;
ELP/PNC = Passivo Nao Circulante.

O resultado da operagdo acima apresentard, quando igual a 1, que o patriménio da
empresa é equivalente aos seus exigiveis (WALSH; DIAS; E SILVA, 1999).
e Autonomia Financeira
A autonomia financeira (AF), é resultado da juncdo das equacdes apresentadas

anteriormente e € calcula da seguinte forma:
LAIR + DF P

_Cl.+RA_5«DF ' 2x(PC ¥ BNC)
2 2

AF

Em que:
e AF = Autonomia Financeira;

e (CJa = Cobertura de Juros adequada;
e RA =Racio da Autonomia;

e LAIR = Lucroantesdo IR e da CS;
e DF = Despesas Financeiras;

e P =Total do Passivo;

e PC = Passivo Circulante;

e PNC = Passivo Nao Circulante.

2.3.2 Equilibrio de Crescimento

Para Walsh (1999), o uso do termo equilibrio de crescimento (EC) apresenta a
proporcdo de crescimento que a organizacdo pode sustentar a partir de seu fluxo de caixa
operacional.

R
O EC ¢ apurado acordo com Walsh (1999) da seguinte maneira: T
Em que:
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EC = Equilibrio de Crescimento;
R = Lucros retidos/vendas;
T = Ativo circulante/vendas.

O EC pode ainda ser representado pela equagdo, sendo esta a representacdo mais

EC_R_?_LR
L. T AC™ AC
logica: v

Apbs a apuracdo dos devidos céalculos, quando o EC for igual ou superior a 1 a
empresa estara sendo financiada por seus proprios recursos (FERNANDES, 2011).

2.3.3 Trading

Conhecido como efeito tesoura, o termo trading (TR), ou nivel de negdcio, demonstra
se 0s recursos disponiveis sdo suficientes para a continuidade dos negé6cios (FERNANDES,

AC —PC
2011). O trading é encontrado como resultado da equacéo: r=1+ v
Em que:
e T =Trading;

e AC = Ativo Circulante;
e PC = Passivo Circulante;
e V =Vendas.

2.3.4 ISF

J& o Indicador de Sustentabilidade Financeira (ISF) é o produto da aplicacdo da
formula:

ISF = (AF X EC) +T
2

Em que:
e ISF = indice de Sustentabilidade Financeira:
e AF = Autonomia Financeira;
e EC = Equilibrio do Crescimento;
e T =Trading ou Nivel de Negdcio.

O resultado do produto (AF*EC) mostra a relacdo da sustentabilidade com capitais
proprios da organizacdo. Este resultado é acrescentado ao indicador de trading que se refere
ao capital circulante liquido da empresa.

Assim, ap0Os aplicar a equacdo de ISF, devera ser analisado o resultado conforme a
visdo de Fernandes (2011).

Tabela 1: Grau de Sustentabilidade Financeira

Indicador de Sustentabilidade Financeira - ISF
Valor Observado Interpretacdo Adequada
1,00 0 mais Sustentabilidade Plena
0,7a0,99 Sustentabilidade Substancial
0,5a0,69 Sustentabilidade Moderada
0,3a0,49 Sustentabilidade Baixa
Abaixo de 0,3 Sustentabilidade Desprezivel
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Fonte: Adaptado de Fernandes e Meireles, 2013.

A andlise da escala, apresentara para 0s gestores da organizacdo se a empresa €
sustentavel financeiramente quando obtiver grau igual ou superior a 0,6. Quando o produto
for igual ou inferior a 0,5, a empresa devera mudar seus padrfes e buscar medidas para que
ela ndo se torne insolvente e seja fadada a dissolucdo (DE ALMEIDA FERNANDES;
MEIRELES, 2013).

2.4 O papel estratégico do Agribusiness no contexto brasileiro

Agribusiness corresponde a traducdo de agronegdécio, que da direcdo a diversos ramos
como agropecudria, agroindustrial, agricultura, entre outros, abrangendo um conjunto de
atividades econdmicas, constituidas por varias cadeias produtivas, com operacOes de
producdo, suprimentos agricolas, armazenamento, processamento e distribuicdo do produto
final (GIMENES; GIMENES, 2007).

O agronegdcio se apresenta como um dos maiores setores da economia nacional por
meio de vastas movimentacgdes de recursos e geracdes de empregos. Além de representar 33%
do PIB nacional (CALLADO; CALLADO; MACHADO, 2007; TRINDADE; PELA UNIFG;
LIMA, 2018). O agronegocio tem sido uma das praticas mais rentaveis para a constituicdo do
PIB brasileiro neste momento de crise que o Pais tem enfrentado. Segundo o Centro de
Estudos Avangados em Economia Aplicada (CEPEA, 2017), a agricultura vem sendo a
responsavel, quase que integralmente, pela sustentagdo do PIB do Brasil. Gragas a ele,
ha o estimulo também de outros segmentos de negdcios, como equipamentos agricolas,
maéquinas, fertilizantes, além da mao de obra que oferece geracdo de emprego, essencial para
impulsionar a economia do pais em um momento de turbuléncia como o atual,
contribuindo para um crescimento da estabilidade econémica, tdo precéria na realidade
brasileira.

Ele é regulamentado pelo Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC) 29 e faz
referéncia a International Accounting Standard (IAS) 41 sendo aplicado para os ativos
biologicos e producdo agricola em ponto de colheita. Este pronunciamento estabelece os
critérios de como realizar o reconhecimento e a apresentacdo contabil dos ativos bioldgicos
nos estoques (CALLADO; CALLADO; MACHADO, 2007; TRINDADE; PELA UNIFG;
LIMA, 2018).

O setor do agroneg6cio no Brasil é responsavel por boa parte dos alimentos
consumidos no pais, além de ser parte integrante dos alimentos também consumidos no
restante do mundo. No ano de 2015, o setor foi responsavel por 46% das exportacdes totais do
pais, atingindo um saldo positivo na balanca comercial de US$ 75,2 bilhdes, face aos US$
19,7 bilhdes do saldo total, influenciados negativamente por outros setores (MEDINA, 2017).

O agronegdcio no Brasil desenvolveu-se rapidamente nos ultimos anos devido a alta
tecnologia aplicada ao setor. Silva (2008) também reafirma que esta atividade alcancou
patamares muito elevados, passando a ocupar a posicdo de principal atividade econdmica do
pais. Esse desenvolvimento econdmico favorece a empregabilidade e, consequentemente,
beneficia a populacao.

2.5 Estudos Anteriores

Visando o embasamento da pesquisa sobre o indicador de sustentabilidade financeira
em empresas do agronegocio, ndo foi encontrado nenhum estudo correlato, porém, conforme
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exposicao a seguir, foram localizados estudos com outros indicadores econémico-financeiros
sobre 0 agronegdécio nacional.

Em 2007, um estudo realizado por Callado, Callado e Machado apresentou como
objetivo elaborar e aplicar indicadores de desempenho para comparar organizagdes rurais
localizadas no Estado do Ceara. Esta pesquisa foi exploratdria, descritiva, bibliografica e de
campo, sendo pesquisadas 158 unidades rurais de processadoras de raspas de mandioca de 9
sub-regides. Com este estudo, os autores identificaram que varias sub-regides apresentaram
indicadores semelhantes sem nenhum caso extremo e que as sub-regiGes de Sobral, Crato e
Itapoca apresentaram um perfil de desempenho econdmico superior ao das demais.

Mais adiante, o estudo de Michels et al. , realizado em 2018, teve como objetivo
verificar o nivel de desempenho econdmico-financeiro das empresas do Setor de Agronegécio
listadas na B2 S.A no periodo de 2014 a 2016, sendo que para isto utilizou-se de uma pesquisa
descritiva, com abordagem qualitativa e carater documental para coleta de dados. A amostra
da pesquisa foi ndo probabilistica, sendo composta por todas as empresas na lista do setor de
consumo néo ciclico da B® S.A. Ao fim da pesquisa, concluiu-se que dentre os periodos
analisados, de 2014 a 2016, foi em 2015 que as empresas apresentaram maior dificuldade
financeira, sendo resultado da retracdo econdmica sofrida pelo pais no periodo. Ainda, o
estudo identificou que as empresas do segmento de alimentos e derivativos apresentaram
melhores indicadores de rentabilidade, sendo eles resultado da diminui¢do da dependéncia de
capital de terceiros.

De modo geral, os estudos anteriores revelam que a anélise da situacdo financeira em
empresas de agronegdcio, por meio de indicadores financeiros dinamicos e tradicionais,
permite avaliar as medidas que podem ser tomadas, visando sempre a continuidade das
entidades por meio de tomada de decisdes pautadas em dados fidedignos e confiaveis.

3 METODOLOGIA

A pesquisa apoia-se no modelo descritivo. Pois buscou expor as caracteristicas de
determinada populacdo ou de determinado fenbmeno, que além de estabelecer correlacdo
entre variaveis, define sua natureza (VERGARA, 2000).Quanto a abordagem do problema,
este estudo se enquadra como qualitativo, pois, de acordo com Gil (1999), fundamenta-se na
descricdo da ligacdo e correlacdo dos dados interpessoais, na coparticipacao das situaces dos
informantes analisados a partir da significagdo que estes dao a seus atos.

Nesta pesquisa utilizou meios bibliograficos. Este tipo de pesquisa se caracteriza como
um estudo sistematizado desenvolvido com base em materiais publicados em revistas, livros,
jornais, redes eletronicas, isto €, material acessivel ao publico em geral (VERGARA (2000).

Ainda, foi feita uma pesquisa documental, que pode ser apresentada como:

A pesquisa documental é a coleta de dados em fontes primarias, como documentos
escritos ou ndo, pertencentes a arquivos publicos; arquivos particulares de
instituicdes e domicilios, e fontes estatisticas (LAKATOS; MARCONI, 1986)

Dentro da pesquisa documental, foi realizada, como técnica de coleta de dados, a
extracdo de dados primarios de demonstragdes financeiras de trés empresas do Agronegdécio
listadas na B2. Os dados coletados serviram como base para calcular e analisar o grau de
sustentabilidade financeira destas empresas por meio do Indicador de Sustentabilidade
Financeira proposto por Fernandes (2011).

Os sujeitos desta pesquisa foram trés empresas do ramo Agribusiness listadas na B2,
sendo elas produtoras e comerciantes de papel e celulose. A amostra dos dados coletados
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contém informacdes financeiras e econdmicas extraidas das demonstracdes financeiras dos
exercicios sociais de 2015 a 2019 de cada uma das trés empresas.

Apos a coleta dos dados, foi feita uma analise de conteddo, bem como a utilizagdo do
método comparativo, que, para Vergara (2000), busca ressaltar similaridade e diferencas entre
pessoas, padrdes de comportamento e fendbmenos.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta parte da pesquisa tem como objetivo apresentar os resultados alcancados atraves
da coleta de dados priméarios das demonstracBes financeiras das empresas objetos desta
pesquisa, bem como seus respectivos calculos e anélises.

As empresas analisadas foram as maiores do ramo de papel e celulose listadas na B®,
sendo elas: Irani Papel e Embalagens S.A, Klabin S.A. e Suzano Holding S.A.

Os valores coletados das demonstracdes financeiras publicadas dos Gltimos exercicios
sociais das empresas, correspondentes aos anos de 2019, 2018, 2017, 2016 e 2015, foram
planilhados e calculados, conforme o Indicador de Sustentabilidade Financeira proposto por
Fernandes (2011). Os resultados e suas respectivas analises sdo apresentados a seguir.

4.1 Irani Papel e Embalagens S.A.

A Irani Papel e Embalagens, anteriormente conhecida como Celulose Irani, € uma
empresa brasileira de celulose e papel fundada em 1941 por familias do Estado do Rio Grande
do Sul. Atualmente, a Irani possui as seguintes divisdes de negécios: Papel, Embalagem,
Moveis, Madeiras e Resinas e Divisdo Florestal, localizadas nos seguintes locais: Vargem
Bonita (SC), Santana de Parnaiba (SP), Rio Negrinho (SC), Balneario Pinhal e So José do
Norte (RS). Os escritdrios da empresa estdo em Sdo Paulo (SP), Joacaba (SC) e em Porto
Alegre (RS).

4.2 Klabin S.A.

Klabin S.A. € uma empresa brasileira, produtora e exportadora de papeis, com foco na
producéo de celulose, papeis e cartdes para embalagens, embalagens de papeldo ondulado e
sacos industriais, além de comercializar madeira em toras. E organizada em quatro unidades
de negdcios (Florestal, Celulose, Papéis e Conversdo) e conta com 17 unidades industriais,
sendo 16 no Brasil, distribuidas por oito estados, e uma na Argentina.

4.3 Suzano Holding S.A.

Suzano Papel e Celulose é uma empresa brasileira de papel e celulose. Possui sede em
Salvador e sede administrativa na cidade de S&o Paulo, além de operacbes globais em
aproximadamente 60 paises. Sua operacdo esta dividida em trés unidades de negdcio:
Florestal, Celulose e Papel e possui cerca de 8.000 funcionarios.

4.4 Apresentacdo dos principais resultados

Realizado a breve apresentacédo dos sujeitos desta pesquisa, sdo demonstrados a seguir
os resultados da pesquisa documental atrelados aos calculos dos Indicadores de
Sustentabilidade Financeira.
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A Tabela 2 apresenta os resultados dos indicadores obtidos para a Irani Papel e
Embalagens SA.

Tabela 2: Indicador de Sustentabilidade Financeira Irani Papel e Embalagens S.A.

INDICADOR 2015 2016 2017 2018 2019
COBERTURA DE JUROS ADEQUADA 0,20 0,20 0,29 0,14 0,22
RACIO DA AUTONOMIA 0,66 0,67 0,61 0,63 0,64
AUTONOMIA FINANCEIRA 0,43 0,44 0,45 0,38 0,43
EQUILIBRIO DE CRESCIMENTO 0,02 0,00 -0,23 0,04 -0,09
TRADING 1,00 0,12 1,06 0,91 1,08

INDICADOR DE SUSTENTABILIDADE
FINANCEIRA 0,50 0,06 0,48 0,46 0,52

GRAU DE SUSTENTABILIDADE FINANCEIRA | MODERADA | DESPREZIVEL BAIXA BAIXA MODERADA

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Com base nos valores acima, pode-se observar que a Irani ndo teve suas despesas
cobertas pela sua operacdo. Sendo este ponto percebido quando a sua cobertura de juros, em
todos os anos, apresentou valores abaixo de um. Ainda, nota-se que ela operou, durante os
exercicios estudados, com mais capital de terceiros do que capital proprio, evidenciado pelos
valores do racio de autonomia, sendo eles menores que um.

Com base no indicador de autonomia financeira e conforme os fatores apresentados
anteriormente, apurou-se que a empresa ndo possui capital o suficiente para resistir a
contratempos, tendo que recorrer a capital de terceiros. Elucidando o apresentado por
Fernandes (2011), uma vez que, para a autora, a sustentabilidade financeira consiste em
apresentar a capacidade da empresa de se auto manter com seus recursos financeiros, visando
enfrentar contratempos.

Fernandes e Marin (2011) afirmam que o fluxo de caixa é indispensavel para o alcance
da sustentabilidade financeira e apés apuracao do indice de equilibrio de crescimento, notou-
se que a empresa, ao longo dos ultimos cinco anos estudados, ndo apresentou fluxo de caixa
para cobrir suas operacdes e que devido a isto ela estd sendo financiada por recursos de
terceiros.

Ainda, com o indice de trading apurado e com base nos resultados dos indicadores
anteriormente apresentados, notou-se que a empresa ndo possui capital circulante liquido
adequado para contribuir com a perpetuidade do negécio, conforme estudo de Fernandes e
Marin (2011), o qual diz que uma empresa sustentavel financeiramente possui crescimento a
longo prazo.

Portanto, servindo como base o célculo do indicador de sustentabilidade financeira,
conclui-se que a Irani Papel e Embalagens S.A. ndo possui grau significativo de em seus
indicadores de acordo com a literatura adota na pesquisa, uma vez que apresentou no decorrer
dos exercicios, resultados inferiores aos desejaveis, sendo, dois resultados de grau baixo e
dois moderados.

O que pode levar a interpretacdo que a questdo nao detém capital proprio, nem fluxo
de caixa liquido necessarios para cobrir seus gastos operacionais e nem para contribuir com a
perpetuidade do negdcio, precisando recorrer a capitais externos, fator este que, se baseado no
pensamento de Fernandes e Meireles (2013), se mal geridos, podem levar a insolvéncia do
negdcio. A Tabela 3 apresenta os resultados dos indicadores obtidos para a Klabin S.A.
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Tabela 3: Indicador de Sustentabilidade Financeira Klabin S.A.

INDICADOR 2015 2016 2017 2018 2019
COBERTURA DE JUROS ADEQUADA 1,01 -0,32 0,07 -0,19 -0,02
RACIO DA AUTONOMIA 0,63 0,66 0,66 0,64 0,62
AUTONOMIA FINANCEIRA 0,82 0,17 0,36 0,23 0,30
EQUILIBRIO DE CRESCIMENTO -0,18 0,20 0,01 -0,07 -0,01
TRADING 1,97 1,82 1,96 1,71 2,03
INDICADORSEEHSE?Q;ABILIDADE 0,91 0,93 0,98 0,85 1,01
SUSTENTABILIDADE SUBSTANCIAL | SUBSTANCIAL | SUBSTANCIAL | SUBSTANCIAL PLENA

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Ao contrario da Irani, em se tratando do indicador de cobertura de juros nos anos
estudados e levando em consideracdo a informagdo de quando a cobertura de juros for menor
que 1, conforme o exposto por Walsh, Dias e Silva (1999), a Klabin, apresentou resultados
gue indicam maior liquidez de cobertura de juros, uma vez que apresentou saldo maior que 1
no primeiro ano, evoluindo para um saldo negativo, que cresceu para 0,7 no segundo, e
manteve-se negativo nos dois anos seguintes. Essas oscilagfes sdo resultado de aquisicdo de
financiamentos externos que ndo geraram recursos suficientes para a sua cobertura.

Ainda, a empresa apresentou uma certa estabilidade no indice de racio de autonomia,
sendo que manteve seu funcionamento com base em capital de terceiros.

No que diz respeito a sua capacidade de resistir a contratempos operacionais, apurados
pelo indice de autonomia financeira, foi possivel identificar, com base nos valores da
cobertura de juros, que mesmo ndo estando nos melhores cenarios para o setor, a empresa
apresentou, no primeiro ano analisado, um valor relevante de 0,82, sendo ele diminuido nos
proximos anos em decorréncia dos financiamentos adquiridos. Indo ao encontro do afirmado
por Fernandes (2011), uma vez que uma empresa deve ser capaz de sustentar-se com recursos
proprios.

Assim, fica claro que a organizacdo nao consegue se sustentar com seu fluxo de caixa,
conforme os valores apurados no indice de equilibrio de crescimento.

Segundo Junior et al. (2019), uma empresa deve ter como objetivo concentrar seus
esforcos a fim de alcancar a longevidade e o sucesso da organizacdo e quando apurado o
indice de trading, verifica-se que a empresa possui capital circulante liquido adequado para a
continuidade do negocio. Este resultado é decorrente do valor de seus estoques e da
concentracdo de seus exigiveis a longo prazo.

Por fim, ao apurar os valores dos indicadores, nota-se que a empresa possui alto grau
de sustentabilidade financeira, sendo apurado 4 substanciais e uma plena. Estes elevados
graus apurados sao oriundos dos altos valores de trading, o que significa que a empresa esta
caminhando para sua sustentabilidade financeira, conforme analise apresentada por Fernandes
e Meireles (2013) ao apresentar que a empresa é sustentavel financeiramente quando obtiver
grau igual ou superior a 0,6.A Tabela 4 apresenta os resultados dos indicadores obtidos para a
Suzano Holding S.A.
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Tabela 4: Indicador de Sustentabilidade Financeira Suzano Holding S.A.

INDICADOR 2015 2016 2017 2018 2019
COBERTURA DE JUROS 0,26 -0,22 -0,12 0,18 0,40
ADEQUADA
RACIO DA AUTONOMIA 0,74 0,76 0,84 0,36 1,03
AUTONOMIA FINANCEIRA 0,50 0,27 0,36 0,27 0,72
EQUILIBRIO DE CRESCIMENTO -0,14 0,16 0,21 0,01 -0,15
TRADING 1,30 1,42 1,29 2,84 1,28
INDICADOR DE 0,62 0,73 0,68 1,42 0,59
SUSTENTABILIDADE FINANCEIRA
GRAU DE SUSTENTABILIDADE MODERADA SUBSTANCIAL MODERADA PLENA MODERADA
FINANCEIRA

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

A Suzano nédo consegue cobrir suas despesas financeiras com sua operagdo, conforme
os valores apurados na cobertura de juros adequada. Mesmo apresentando um valor baixo no
primeiro ano estudado e valores negativos nos dois préximos, ela passou a crescer seu saldo
neste indicador no quarto ano quando quitou parte de seus exigiveis a longo prazo, o que
diminuiu os valores dos juros a serem pagos. Fato este, de forma isolada, categoriza a
empresa como ndo sustentavel financeiramente, uma vez que Junior (2019), afirma que a
sustentabilidade financeira reside na capacidade da empresa cumprir suas obrigagdes para
com seus fornecedores, credores, e de cobrir seus custos com oportunidades.

Fernandes (2011), diz que uma empresa sustentavel no campo financeiro é mantida
por capitais proprios e no estudo notou-se, por meio da aplicacdo das equacfes, que a
distribuicdo de capital da Suzano, majoritariamente de terceiros, passou a ser regida por
capital proprio no ultimo ano estudado, conforme saldos apurados no racio da autonomia.

Isto corroborou para um crescimento, mesmo que pequeno, na sua autonomia
financeira, que passou de 0,27 no segundo ano para 0,72 no Gltimo ano estudado.

Conforme valores calculados para o equilibrio de crescimento, se obteve as evidéncias
de que a empresa, durante os ultimos cinco exercicios, ndo possuia condi¢des de se sustentar
em suas operagdes com apenas 0 seu fluxo de caixa, necessitado de recursos de terceiros.
Sendo o exposto acima afirmado por Matias (2007), que afirma que a capacidade de
sustentacdo econbmica das empresas estd correlacionada a gestdo eficiente dos recursos
financeiros.

E, no que tange a sua perpetuidade, a entidade, ao contrario dos saldos apresentados
anteriormente, possui capital circulante liquido o suficiente para investir no crescimento e
continuidade do negdcio. Sendo isto representado, igualmente pela Klabin S.A., pela
concentracdo das dividas em longo prazo.

Fernandes e Meireles (2013), menciona em seu estudo. que quando uma empresa
obtiver grau igual ou superior a 0,6 na apuracdo do indicador de sustentabilidade financeira,
ela esta boa em relagdo as suas financas. Sendo assim, com base nos dados calculados, a
empresa apresenta valores relevantes para o indicador de sustentabilidade financeira,
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percebendo-se que ela caminha para sua sustentabilidade financeira, mesmo apresentando
uma queda no indicador no ultimo ano estudado.

Tabela 5: Média do Indicador de Sustentabilidade Financeira dos exercicios de 2015 a 2019

IRANI KLABIN SUZANO
INDICADOR DE SUSTENTABILIDADE FINANCEIRA 0,40 0,94 0,81
GRAU DE SUSTENTABILIDADE FINANCEIRA BAIXA SUBSTANCIAL SUBSTANCIAL

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Portanto, com base nas andlises apresentadas e na Tabela 5, conclui-se que a Irani
Papel e Embalagens S.A. possui grau muito baixo de sustentabilidade financeira em relacao as
outras duas empresas estudadas.

Corroborando com o pensamento de Fonseca (2015) de que a falta de sustentabilidade
financeira em uma empresa pode ser um fator que favorega a insolvéncia. Com base nos
valores apurados, a empresa Irani ficou abaixo dos indices desejaveis. Ainda, nota-se que a
Klabin S.A. e a Suzano Holding S.A., conseguiriam manter o abastecimento interno e
externos dos produtos do setor por se tratar de empresas de grande porte e detentoras do
mercado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a sustentabilidade financeira de empresas
produtoras e comerciantes de papel e celulose listadas na B® por meio do dos seus
indicadores, bem como buscou calcular, categorizar e comparar o indicador de
sustentabilidade financeira destas organizagdes ao longo de seus exercicios sociais. Com a
elaboracgéo desta pesquisa, notou-se que as empresas necessitam de sustentabilidade financeira
para manter-se no mercado, uma vez que, depender de terceiros ndo é a opcao mais viavel
para 0 sucesso de uma organizacéo.

Desta forma, buscou-se calcular o grau de sustentabilidade financeira das trés maiores
empresas de papel e celulose listadas na B® sendo possivel identificar que elas apresentam
indicadores distintos, mesmo de se tratando de um mesmo setor do agronegaocio.

Notou-se que a questdo da disposicdo da estrutura de capital de terceiros e proprios é
fundamental para a saude financeira da empresa, uma vez que, quando financiada por
terceiros, ela tem menos chances de alcangar a sustentabilidade financeira plena, visto isto nas
empresas analisadas.

Mesmo a sustentabilidade financeira ndo sendo baseada em apenas um fator, ela é
resultado de um conjunto de indicadores que visam medir se uma organizacao possui capital
proprio, fluxo de caixa e capital circulante liquido para manter o funcionamento e
perpetuidade do negdcio. Mesmo assim, ndo se pode definir uma formula para a
sustentabilidade financeira plena, uma vez que as empresas estudadas que alcancaram este
grau, obtiveram resultados distintos nos calculos apurados.

Na elaboracéo deste estudo, encontrou-se como limitagdes a quantidade de trabalhos
semelhantes, uma vez que o indicador estudado vem sendo utilizado em trabalhos
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relacionados a micro e pequenas empresas e negocios especificos, como o setor imobiliario e
bancario. Assim, sugere-se a elaboracdo de estudos futuros com outros segmentos dentro do
agronegocio, bem como com uma amostra maior de empresas, a fim de servir como base de
comparagao.
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