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RESUMO

A auditoria independente tem um papel importante para assegurar a qualidade das informagdes
publicadas nas demonstragdes financeiras. Dentre as fungdes do auditor independente, a NBC
TA 570 (2016) estabelece que auditor independente deve obter evidéncias de auditoria quanto
a existéncia de incerteza significativa de capacidade de continuidade operacional das entidades
e relatar tal condicao no relatorio de auditoria. Diante disso, o objetivo geral da pesquisa €
analisar o desempenho econdmico-financeiro de empresas do setor de consumo ciclico listadas
na Brasil, Bolsa, Balcio (B*) que apresentaram incertezas de continuidade operacional no
relatorio dos auditores independentes nos anos de 2016 a 2021. Para atingir o objetivo proposto,
realizou-se uma pesquisa de natureza descritiva, com abordagem qualitativa e quantitativa, por
meio de pesquisa documental. A amostra foi composta por 504 relatérios de auditoria,
pertencentes a 99 empresas do setor de consumo ciclico, resultando em 12 empresas com
mengao de incerteza de continuidade operacional em todos os anos investigados. Os resultados
da pesquisa mostram que a existéncia de incerteza relevante de continuidade operacional ndo
ocasionou a mudanc¢a de opinido do auditor, e o tipo financeiro de incerteza de continuidade
operacional foi o que apresentou a maior incidéncia. Os indicadores econdmico-financeiros
foram desfavoraveis. Os resultados da pesquisa indicam a necessidade de elaboragdo de
estratégias adequadas para reverter a situagdo econdmico-financeira para que empresas
consigam continuar operando, visto que possuem dificuldades financeiras para renovagao de
ativos, contratagdo de capitais de terceiros e aporte de capital proprio.

Palavras-chave: Relatério de Auditoria. Continuidade Operacional. Indicadores Econdmico-
financeiros. Desempenho Econdmico-Financeiro.



ABSTRACT

The independent audit plays an important role in ensuring the quality of the information
published in the financial statements. Among the functions of the independent auditor, NBC
TA 570 (2016) establishes that the independent auditor must obtain audit evidence regarding
the existence of significant uncertainty of the entities' ability to continue as a going concern and
report such condition in the audit report. In view of this, the general objective of the research is
to analyze the economic-financial performance of companies in the cyclical consumption sector
listed on Brasil, Bolsa, Balcao (B3) that presented operational continuity uncertainties in the
independent auditors' report from 2016 to 2021. To achieve the general objective, a descriptive
research is carried out, with a qualitative and quantitative approach, through documental
research. The sample consisted of 504 audit reports, belonging to 99 companies in the cyclical
consumption sector, resulting in 12 companies with mention of uncertainty of going concern in
all years investigated. The survey results show that the existence of relevant uncertainty of
going concern did not cause the auditor to change the opinion, and the financial type of
uncertainty of going concern was the one with the highest incidence. The economic-financial
indicators were unfavorable. The research results indicate the need to develop adequate
strategies to reverse the economic and financial situation so that companies can continue
operating, since they have financial difficulties to renew assets, hire third-party capital and
provide equity.

Keywords: Audit Report. Operational continuity. Economic-Financial. Indicators. Economic-
Financial Performance
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1 INTRODUCAO

Este capitulo apresenta a contextualizacdo, problema, objetivos e justificativa de

pesquisa.

1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMA DE PESQUISA

O desenvolvimento econdmico e o crescimento das organizagdes, ocasionou o
surgimento da auditoria independente, pois com a expansdo mercado, as empresas necessitaram
de investimento de terceiros, e para isso, seus futuros investidores precisavam conhecer a sua
situagdo patrimonial, e as demonstragdes contabeis eram a melhor forma para eles terem acesso
a essas informagodes (ALMEIDA, 2019).

Em relacdo a auditoria contabil, Crepaldi e Crepaldi (2019, p. 4) relatam que esta pode
definida como “o levantamento, estudo e avaliacdo sistematica das transagdes, procedimentos,
operagoes, rotinas, ¢ das demonstragdes financeiras de uma entidade”, e que € uma atividade
fundamental e necessaria para fornecer a confiabilidade aos usudrios da informagao contébil.

A auditoria contdbil esta relacionada a Teoria da Agéncia, devido ao surgimento de
conflitos de interesse entre os donos do capital e os administradores das organizagdes em fungao
da gestdo do negocio. Nesse sentido, Vicente (2014) aponta que para minimizar esse conflito,
surgiu o conceito de governanca nas organizacdes que traz a adog¢do e evidenciagdo de
informagdes que proporcionam maior transparéncia e equidade na divulgagdo das informagdes
financeiras auditadas.

A auditoria contabil pode ser classificada entre auditoria interna, que normalmente ¢
realizada por auditores internos, que sdo pessoas que fazem parte do quadro de empregados da
organizag¢do; e auditoria externa, que ¢ realizada por auditores independentes, que sdo pessoas
contratadas para revisao das demonstragdes contabeis ou de assuntos especificos de auditoria,
mantendo certo grau de independéncia com a entidade (CREPALDI; CREPALDI, 2019).

A auditoria externa ¢ um instrumento utilizado na contabilidade para a avaliagdo da
pratica contabil das empresas, de maneira imparcial, por meio da anélise de controles e registros
contabeis. Crepaldi e Crepaldi (2019) observa que auditoria externa ¢ um conjunto de
procedimentos técnicos, que visa a elaboragdo de um parecer que visa representar a situacao

patrimonial e financeira, as movimentacdes do patrimdnio liquido e as fontes e usos dos
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recursos da entidade auditada, tendo como premissa os requisitos das normas brasileiras de
contabilidade.

Segundo a NBC TA 200 (CFC, 2016), um dos principais objetivos da auditoria ¢é
aumentar o grau de confiabilidade das demonstracdes financeiras. Para que a auditoria possa
alcangar tal objetivo, ¢ necessario que o auditor independente cumpra os requisitos
estabelecidos na norma durante o desempenho dos trabalhos de auditoria, como: cumprir os
requisitos éticos relacionados a auditoria de demonstragdes contdbeis, ter ceticismo e
julgamento profissional para planejar e executar a auditoria, obter evidéncias de auditoria
apropriadas e suficientes para reduzir o risco de auditoria a nivel baixo aceitdvel e conduzir a
auditoria em conformidade com as Normas Brasileiras de Contabilidade de Auditoria
Independente (NBCs TA).

Para a realizagdo dos trabalhos de auditoria independente, o Conselho Federal de
Contabilidade (CFC) estabelece um conjunto de normas e procedimentos que fundamentam
essas agoes. No decorrer dos anos, as normas de auditoria aplicadas no Brasil foram convergidas
aos padrdes internacionais de auditoria. De acordo com Ribeiro e Ribeiro (2012), o CFC, a
partir de 2008, iniciou o processo de readequacdo das normas brasileiras de contabilidade, no
qual gerou a substituicdo e emissdo de novas normas visando adequar os procedimentos
contabeis aos padrdes internacionais emitidos pelo International Accounting Standards Board
(IASB).

Nesse contexto de mudanga de normas, no ano de 2009, o International Federation of
Accountants (IFAC) atualizou 36 normas de auditoria (International Standards of Auditing -
ISAs) que no Brasil foram promulgadas como NBC-TAs pelo CFC com vigéncia a partir do
ano de 2010. Com base no processo de convergéncia das NBCs-TA as normas internacionais
de auditoria (ISAs), em 2016, o CFC publicou a NBC TA 570, que trata sobre a continuidade
operacional, em conformidade com ISA 570 (Revised), Going Concern do IFAC.

A NBC TA 570 (2016) elucida as responsabilidades do auditor independente no
ambito da auditoria das demonstragdes financeiras quanto aspectos de continuidade operacional
e respectivas implicagdes para o relatério do auditor independente. De acordo com a referida
norma, cabe ao auditor independente atuar de modo que obtenha evidéncias de auditoria que
comprovem que a administracdo da companhia utiliza a base contabil de continuidade
operacional para realizar suas demonstragdes contdbeis, e caso identifique alguma evidéncia de
incerteza significativa da capacidade da companhia de continuar com suas atividades, relatar

tal fato em seu relatorio.
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De acordo com Kusaka (2017), uma das fungdes da analise da continuidade
operacional é fazer com que as entidades divulguem informagdes de riscos. Nos casos de
incerteza de continuidade operacional, os devidos apontamentos permitem que a entidade possa
estabelecer um plano de acdo para mitigar os riscos e tomar medidas que possibilitem a
recuperagdo do seu desempenho. Além disso, a analise da continuidade operacional também ¢
ponto importante para os stakeholders da entidade, principalmente para sua avaliacdo do risco
de crédito e andlise de possiveis investidores (KUSAKA, 2017).

Um fator importante para a compreensao de incertezas de continuidade operacional ¢
a andlise do desempenho econdémico-financeiro das entidades. Segundo Borba (2005), o
desempenho econdmico-financeiro em termos trata-se da maximizac¢ao dos resultados, dado
que o bom resultado desses indicadores mostra a tendéncia de resultados melhores para
gestores, acionistas e investidores da companhia. Segundo Silva (2001), os indicadores
econdmico-financeiros fornecem informagdes sobre a situagdo patrimonial, financeira e
econdmica das entidades.

Nesse contexto, tem-se a seguinte pergunta de pesquisa: Qual ¢ o desempenho econdmico-
financeiro de empresas do setor de consumo ciclico listadas na Brasil, Bolsa, Balcio (B®) que

apresentaram incertezas de continuidade operacional?
1.2 OBJETIVOS

Esta secdo mostra os objetivos geral e especificos da pesquisa.
1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral da pesquisa ¢ analisar o desempenho econdmico-financeiro de
empresas do setor de consumo ciclico listadas na B® que apresentaram incertezas de
continuidade operacional no relatorio dos auditores independentes nos anos de 2016 a 2021.
1.2.2 Objetivos Especificos

Para atender ao objetivo geral, tem-se os seguintes objetivos especificos:

a) verificar os tipos de opinido de auditoria e de incertezas de continuidade operacional

divulgados por empresas do setor de Consumo Ciclico;
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b) analisar o desempenho financeiro de empresas do setor de Consumo Ciclico com
incertezas de continuidade operacional;
¢) analisar o desempenho econdmico de empresas do setor de Consumo Ciclico com

incertezas de continuidade operacional.

1.3 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

A auditoria independente tem um papel importante para assegurar a qualidade das
informagdes publicadas nas demonstragdes financeiras. Crepaldi e Crepaldi (2019) aponta que
a auditoria das demonstragdes contabeis se trata de um conjunto de procedimentos técnicos,
que resulta na emissdo de relatorio sobre a adequagdo das informagdes apresentadas nas
demonstragdes financeiras, seguindo os principios de contabilidade e a legislagdo especifica. O
trabalho da auditoria resulta em uma opinido imparcial e fundamentada em normas e principios
sobre sua adequacgao.

De acordo com Dantas ¢ Medeiros (2015) cabe ao auditor buscar evidéncias nos

trabalhos de auditoria para garantir que as demonstracdes financeiras estdo livres de distor¢des
relevantes, para que as informagdes publicadas nido tragam prejuizos aos usudrios dessas
informacgodes e/ou enviesem o processo de tomada de decisao.
Segundo a NBC TA 570 (2016), um dos papéis do auditor ¢ verificar se a entidade apresenta
algum evento ou condicdo de incerteza que possa levantar divida significativa quanto a
capacidade de continuidade operacional da companhia. Caso o auditor encontre alguma
evidéncia, essa informagao devera constar no relatério de auditoria. As evidéncias sobre
incertezas de continuidade operacional sdo importantes para os usuarios da informagao contabil,
visto que auxiliam no processo de tomada de decisdo, principalmente, quanto a aceitacdo do
nivel de risco do negdbcio.

Estudos anteriores sobre incertezas de continuidade operacional sdo destaques na
literatura com os autores Marques e Souza (2017), Silva, Lourengo e Sancovschi (2017),
Colares et al. (2018), Ponte (2019) e Mendes e Ritta (2021). Os autores verificaram que dentre
os assuntos relacionados a continuidade, o mais citado foi o tipo financeiro. As evidéncias
revelaram que os principais motivos citados foram prejuizos sucessivos, patrimonio liquido

negativo, passivos a descoberto e recuperacao judicial.
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Com base nos estudos anteriores, a presente pesquisa se diferencia analisar o
desempenho econdmico-financeiro de empresas do setor de consumo ciclico listadas na B® que
apresentaram incertezas de continuidade operacional no relatorio dos auditores independentes.

A contribui¢do teodrica da pesquisa estd na apresentacdo de evidéncias sobre como a
NBC TA 570 ¢ aplicada pelos auditores para a avaliacdo de incertezas de continuidade
operacional em companhias do setor do consumo ciclico, pois segundo o estudo de Bezerra
(2018), esse segmento foi o que apresentou o maior nimero de empresas que operaram em
condicdes de insolvéncias.

A contribui¢do pratica da pesquisa estd na compreensdo da relagdo entre incerteza de
continuidade operacional e desempenho econdmico-financeiro nas empresas investigadas por
parte dos usudrios da informacao contabil. Por fim, a contribui¢do social estd na apresentacao

de evidéncias empiricas sobre o tema pouco explorado na literatura.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo apresenta aspectos conceituais sobre continuidade operacional,

desempenho econdmico-financeiro e estudos anteriores relacionados ao tema de pesquisa.

2.1 OPINIAO DO AUDITOR INDEPENDENTE E CONTINUIDADE OPERACIONAL

Segundo a NBC TA 700 (2019), o auditor independente deve formar sua opinido sobre
a elaboragdo das demonstragdes contabeis, em todos os seus aspectos relevantes, usando como
base para as conclusdes evidéncias de auditoria. A opinido do auditor ¢ relatada por meio do
relatorio de auditoria. A referida norma também estabelece que para a formagao da opinido, o
auditor deve concluir se foi possivel obter evidéncias apropriadas e suficientes de que as
demonstragdes contdbeis tomadas em conjunto estdo livres de distor¢do relevante,
independentemente se causada por fraude ou erro.

De acordo com Luccas (2015), a fase final do trabalho de auditoria é a emissao de
opinido sobre as demonstra¢des contdbeis. Quando o auditor concluir que as demonstragdes
estdo adequadas em todos os aspectos relevantes de acordo com normas e pressupostos
contabeis e legais, ele deve emitir uma opinido sem ressalva (NBC TA 700, 2016).

Por outro lado, quando o auditor concluir que as demonstragdes contabeis apresentam
distor¢des relevantes, ou caso ndo consiga obter evidéncias de auditoria apropriadas e
suficientes para formar sua opinido, deve emitir opinido modificada (NBC TA 705, 2016). A
opinido modificada pode ser classificadas em trés tipos: (i) opinido com ressalva - ocorre
quando o auditor, obteve evidéncia de auditoria apropriada e suficiente e conclui que as
distorgdes sdo relevantes, mas ndo generalizadas; (ii) opinido adversa - ocorre quando o auditor
obteve evidéncias de auditoria apropriadas e suficientes e conclui que as distor¢des sdo
relevantes e generalizadas; e (iii) absten¢do de opinido - ocorre quando o auditor ndo conseguiu
obter evidéncias de auditoria apropriadas e suficientes e conclui que as informagdes nao obtidas
podem conter distor¢des relevantes e generalizadas (NBC TA 705, 2016).

Um dos motivos para modificagdo de opinido nos relatorios de auditoria sdo as
evidéncias de incertezas com relagdo a continuidade operacional das entidades auditadas.
Conforme a NBC TA 570 (2016), as demonstracdes contabeis sao elaboradas com base contabil

do pressuposto de continuidade operacional e caso a administrag@o tenha a intengdo de liquidar
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ou interromper suas operagdes, ou ndo tenha mais capacidade em continuar suas operagdes,
essa premissa devera ser divulgada.

A base contdbil da continuidade operacional parte do pressuposto que a entidade esta
em operacao e mantera suas atividades por um futuro previsivel. Segundo o CPC 00 — Estrutura
Conceitual para Elaboracdao e Divulga¢do de Relatério Contabil-Financeiro (CPC, 2019), na
elaboracdo das demonstracdes contabeis, uma das premissas utilizadas é o pressuposto de
continuidade operacional que avalia se a companhia esta e/ou continuara em operagao (going
concern assumption) em um cenario previsivel.

Segundo a NBC TA 570 (2016), o auditor independente tem a responsabilidade em obter
evidéncias suficientes e apropriadas que atestem sobre o uso adequado pela administragao da

premissa contabil de continuidade operacional na elaboracao das demonstragcdes contédbeis.

Nessa perspectiva, o auditor deve atentar para os seguintes os objetivos:

(a) obter evidéncia de auditoria apropriada e suficiente com relagdo a, e concluir sobre
a, adequacdo do uso, pela administragdo, da base contabil de continuidade operacional
na elaboragdo das demonstragdes contabeis; (b) concluir, com base na evidéncia de
auditoria obtida, se existe incerteza relevante em relagdo a eventos ou condigdes que
podem levantar duvida significativa quanto a capacidade de continuidade operacional
da entidade; e (c) emitir relatorio de acordo com esta norma (NBC TA 570, 2016, p.
4).

A NBC TA 570 (2016) ainda estabelece trés grupos de eventos ou condi¢des que podem
levantar duvida significativa quanto a continuidade operacional, a saber: financeiro,
operacional e outros. O Quadro 1 apresenta exemplos de eventos ou condigdes de incertezas de

cada grupo.

Quadro 1 - Tipos de Incertezas de Continuidade Operacional
(continua)

Grupo Exemplos de incertezas

e Patrimoénio liquido negativo ou capital circulante liquido negativo;

e Empréstimos com prazo fixo, proximos do vencimento, sem previsdes realistas de
renovagao ou liquidacdo; ou utilizagao excessiva de empréstimos de curto prazo para
financiar ativos de longo prazo;

e Indicativos de retirada de suporte financeiro por credores;

Financeiro | e Fluxos de caixa operacionais negativos indicados por demonstragdes contabeis historicas
ou prospectivas;

e Principais indices financeiros adversos;

e Prejuizos operacionais significativos ou deterioragdo significativa do valor dos ativos
usados para gerar fluxos de caixa;

e Incapacidade de cumprir com os termos contratuais de empréstimo;
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Quadro 1 - Tipos de Incertezas de Continuidade Operacional

(conclusao)
Grupo Exemplos de incertezas
o Mudanca nas condi¢des de pagamento a fornecedores, de a prazo para pagamento a vista;
Financeiro e Incapacidade de obter financiamento para o desenvolvimento de novos produtos

essenciais ou outros investimentos essenciais.

e Intengdes da administragdo de liquidar a entidade ou cessar as operagdes;

Perda de pessoal-chave da administragdo sem reposicao;

Perda de mercado importante, clientes importantes, franquia, licenga, ou principais

Operacional fornecedores;

Dificuldades trabalhistas;

Escassez de suprimentos importantes;

Surgimento de concorrente altamente competitivo.

Descumprimento de exigéncias de capital ou outros requisitos legais ou regulatorios, tais

como exigéncias de solvéncia ou de liquidez para as institui¢des financeiras;

® Processos legais ou regulatorios pendentes contra a entidade que podem, no caso de
perda, resultar em indenizagao que a entidade provavelmente ndo tera capacidade de
saldar;

e Mudancas em leis e regulamentos ou politica governamental que podem afetar a entidade
de maneira adversa;

e Catastrofe ndo segurada ou segurada por valor inferior quando de sua ocorréncia.

Fonte: Adaptado NBC TA 570 (2016)

Outros

Sormunen et al. (2013) apontam que a evidenciagdo de eventos ou condicdes de
incertezas de continuidade operacional nas demonstragdes contdbeis ¢ fundamental, e a
estrutura destes relatérios devem demonstrar de forma clara a situagdo real que a entidade
apresenta. O auditor tem a responsabilidade de apurar se as demonstracdes contabeis e
informacodes apresentadas pela administragao representam a realidade da companhia e caso seja
identificado algum evento de incerteza operacional, isso deve ser divulgado de forma clara,
para que os usudrios possam compreender a situacdo e o desempenho organizacional

(SORMUNEN, 2013).

2.2 DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

A andlise do desempenho econdmico-financeiro apura o desempenho das operagdes e
da situacdo financeira e econdmica da entidade. Segundo Pereira (2001), o conceito de
desempenho pode ter diferentes perspectivas dentro da entidade, com destaque para a
perspectiva financeira, que utiliza um conjunto de indicadores contdbeis para fornecer
informagoes sobre o desempenho econdomico-financeiro de entidades.

De acordo com Assaf Neto (2010), a analise das demonstracdes contabeis avalia o
desempenho global da empresa, pois ¢ uma forma de evidenciar os resultados passados, como

também projetar resultados futuros. O referido autor também ressalta que, para a analise do
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desempenho de uma organizagdo ¢ preciso utilizar a técnica indicadores econdmico-
financeiros, o que faz uso das informagdes contidas nas demonstragdes contabeis.

Wernke (2008) aponta que a analise das demonstragdes contabeis permite ao gestor
acompanhar o desempenho da organizacdo quanto aos aspectos de potencial geracao de lucros,
retorno sobre o capital investido, identificar necessidades de corre¢do de rumos ou manutencao
das politicas atuais. Camargos ¢ Barbosa (2009) elucidam que a anélise dos indices econdmico-
financeiros ¢ uma das técnicas que se destaca na analise do desempenho de empresas.

De acordo com Martins, Miranda e¢ Diniz (2014), os indicadores econdmico-
financeiros demonstram a relagdo entre contas e grupos de contas das demonstragdes contabeis,
como o balango patrimonial e a demonstragdo de resultado. Com base nas informagdes contidas
nessas demonstragdes, ¢ possivel verificar a situacdo econdmica, financeira e patrimonial da
entidade. Os autores também relatam que, os indicadores econdmico-financeiros, por meio de
analise historica, auxiliam na identificacdo da evolu¢do do desempenho, bem como na
realizacdo de projecdes de possiveis resultados futuros.

Os indicadores economico-financeiros podem ser classificados em: a) financeiros —
liquidez e endividamento, b) econdmicos - lucratividade e rentabilidade. Sobre os indicadores
financeiros, Assaf Neto (2012) menciona que representam relagdes entre as contas e 0s grupos
de contas das demonstragdes contabeis, em especial, o balango patrimonial, e visam fornecer
informacodes sobre a capacidade de liquidar os compromissos assumidos pela companbhia.

Segundo Assaf Neto (2012), os indicadores de liquidez tém a finalidade de evidenciar a
capacidade financeira de uma companhia para pagar seus compromissos financeiros. O Quadro

2 demonstra as formulas e as caracteristicas dos indicadores de liquidez.

Quadro 2 - Indicadores de Liquidez

Liquidez Seca - LS

Passivo Circulante

Indicador Formula Descricao
Indica quanto a empresa possui
Ativo Circulante — Estoque de ativo circulante,

desconsiderando o estoque,
para cada R$ 1,00 de passivo
circulante

Liquidez Corrente -
LC

Ativo Circulante

Passivo Circulante

Indica quanto a empresa possui
de ativo circulante, para cada
R$ 1,00 de passivo circulante

Liquidez Geral - LG

Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Longo Prazo

Passivo Circulante + Passivo nao Circulante

Indica quanto a empresa possui
de ativo circulante e ndo
circulante, para cada R$ 1,00
de passivo circulante e ndo
circulante

Fonte: Adaptado de Iudicibus (2008) e Matarazzo (2010)
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Os indicadores de endividamento demonstram o grau de endividamento de uma empresa
e a composicao desse endividamento. Segundo Martins, Miranda e Diniz (2013), os indicadores
de endividamento indicam o qudo dependente de terceiros uma empresa se encontra, €
consequentemente, o risco a que ela esta sujeita.

Para Padoveze (2010), os indices de endividamento demonstram a estrutura financeira
da empresa, pois evidenciam o quanto a empresa tem de capital proprio, capital de giro e
composicao de endividamento para suporte as operagdes. Silva  (2012) relata que os
indicadores de endividamento sinalizam o grau de risco financeiro, além de possibilitar a
compreensdo da solidez financeira da empresa para futura para captacdo de novos recursos.

O Quadro 3 demonstra as formulas ¢ as caracteristicas dos indicadores de

endividamento.
Quadro 3 - Indicadores de Endividamento
Indicador Féormula Descricao
Passivo Circulante Indica quanto a empresa
Composi¢do do possui de passivo circulante,
endividamento — CE Passivo Circulante + Passivo nao Circulante para cada R$ 1,00 de passivo
total
) ) ) o Indica quanto a empresa
Grau de Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante possui de dividas com
Endividamento — GE Ativo Total terceiros, para cada R$ 1,00 do
ativo total
.. Indica quanto a empresa
Endividamento com Passivo Circulante + Passivo nio Circulante possui dél capital de tercgiros
lcgacp%tal de terceiros - Patrimdnio Liquido para cada RS 1,00 de capital
proprio
e ) . Indica quanto a empresa aplica
ggt??rﬁ})znai%aiid?li do - Ativo néo Circulante no ativo nao circulante para
IPL 4 Patriménio Liquido cada R$ 1,00 de capital
proprio
e . o Indica o quanto a empresa
gn oblhzaqzio dos Ativo néo Circulante aplica no ativo ndo circulante
Cz(rilerrsl‘?essn—a?RNC Patriménio Liquido + Passivo ndo Circulante | para cada R$ 1,00 de recursos
ndo correntes.

Fonte: Adaptado de Iudicibus (2008) e Matarazzo (2010)

Quanto aos indicadores econdmicos, Matarazzo (2010) menciona que demonstram a
lucratividade obtida nas vendas e a rentabilidade do capital investido. Begalli e Perez Jr. (2009,
p. 262) apontam que esse tipo de indicadores permitem a analise de “taxas de retornos obtidas
pela empresa sob aspectos de receita de vendas e investimentos realizados”. O Quadro 4

demonstra as formulas e as caracteristicas dos indicadores econdomicos.
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Quadro 4 - Indicadores Econdmicos

Indicador Foérmula Descricio
Lucro Operacional . .
. : — x 100 Indica o percentual de lucro operacional
Margem Operacional Receita Liquida para R$ 100,00 da receita liquida
Lucro Liquido . L
Lo " x100 Indica o percentual de lucro liquido para
Margem Liquida Receita Liquida R$ 100,00 da receita liquida
Lucro Liquido Indi ;
. %100 ndica o quanto a empresa obtém de lucro
Retorno do Ativo (ROA) Ativo Total para cada R$ 100,00 do investimento total
Retormno do Patriménio Lucro Liquido 00 Indica o quanto a empresa obtém de lucro
Liquido (ROE) Patriménio Ll'quidox para gada R$ 100,00 do capital proprio
investido

Fonte: Adaptado de Matarazzo (2010)

De acordo com Gitman (2005), os indicadores economico-financeiros t€ém um papel
importante para os acionistas, os credores e para os proprios administradores da organizagao.
Por meio deles ¢ possivel avaliar a situacao presente e tendéncia futura das organizacdes. Além

disso, possibilita uma analise de risco e retorno sobre o investimento realizado.

2.3 ESTUDOS ANTERIORES

Os autores Marques e Souza (2017), Silva, Lourenco e Sancovschi (2017), Colares et
al. (2018), Ponte (2019), Mendes e Ritta (2021), Nogueira e Silva (2022) e Aratjo e Dantas
(2022) desenvolveram pesquisas relacionadas a continuidade operacional no contexto
brasileiro.

Marques e Souza (2017) analisaram os principais assuntos de auditoria reportados nos
relatorios dos auditores das 49 empresas pertencentes ao IBOVESPA no ano de 2017, com base
no exercicio social de 2016. Os resultados encontrados mostraram que acerca da continuidade
operacional que apenas duas empresas se posicionaram sobre a continuidade operacional. Os
autores concluiram que ndo se observaram relevancia quanto ao assunto de continuidade, pois
o texto apresentado foi evasivo e pouco esclarecedor.

Silva, Lourengo e Sancovschi (2017) verificaram a reagao do mercado em relagdo aos
pareceres dos auditores independentes com evidéncias de incerteza de continuidade operacional
apods a adogdo do IFRS no Brasil. Os autores concluiram que embora os resultados apurados
tenham sido consistentes, ndo foi possivel garantir que evidéncias de incertezas possam dar
base para prever a reagao do mercado quanto a indicacao incertezas de continuidade operacional

das empresas investigadas.
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Colares et al. (2018) identificaram os principais assuntos de auditoria relacionados a
continuidade operacional reportados nos relatdrios de auditoria das empresas nao financeiras
da B® no exercicio social de 2017. Os resultados da pesquisa revelaram que metade das
empresas apresentou mencao de incerteza de continuidade operacional nos relatorios dos
auditores, principalmente decorrente de patrimonio liquido negativo. Além disso, os autores
concluiram que o assunto que teve maior incidéncia nos relatorios foi prejuizos significativos
OU SUCessivos.

Ponte (2019) constatou as motivacdes para a modificagdo de opinido dos auditores
independentes, com base no risco de continuidade operacional, das companhias de capital
aberto ndo financeira listadas na B® no periodo de 2009 a 2017. Os resultados do estudo
mostraram que dentre os assuntos que acarretaram a modificagdo de opinido com base no
pressuposto de a continuidade operacional foram prejuizos acumulados e passivo a descoberto.

Mendes e Ritta (2021) analisaram as caracteristicas das informacdes sobre as
incertezas de continuidade operacional nos relatorios de auditoria independente das empresas
de capital aberto listadas na B3, entre os anos de 2016 € 2019. A pesquisa indicou que o principal
tipo de incerteza de continuidade operacional foi financeiro (68,58%). Os eventos e/ou
condi¢des de incertezas que mais se destacaram foram prejuizos operacionais, patrimonio
liquido negativo e recuperacao judicial.

Nogueira e Silva (2022) examinaram o impacto gerado quando a auditoria
independente sinaliza um problema de continuidade operacional antes da solicitacdo de
recuperagao judicial. Os resultados do estudo apontaram que é grande o nimero de casos em
que a manifestacao da auditoria ocorreu de forma tardia, embora um parecer com destaque de
continuidade operacional € um instrumento de grande importancia para a avaliagcdo da entidade.
Além disso, o estudo também apontou que a reagdo do mercado e da empresa ¢ especifica, e
varia de caso a caso.

Araujo e Dantas (2022) identificaram os fatores que determinam o posicionamento do
auditor em relagdo a continuidade operacional de bancos em dificuldades financeiras. A
pesquisa identificou que a propensdo de o auditor se posicionar sobre a continuidade
operacional estd positivamente relacionada com a condi¢do de o cliente ser um banco sob
controle estatal e negativamente relacionada com a importancia do cliente e com os indicadores
de adequacao do capital, qualidade dos ativos, rentabilidade e liquidez.

Os estudos mencionados demonstraram que o tipo de incerteza financeira ¢ o que mais

se destaca quando ha eventos ou condi¢gdes de incerteza nos relatorios elaborados pelos
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auditoria dos auditores independentes. Ademais, apontam que a incerteza de continuidade
operacional no relatdrio dos auditores ¢ um instrumento de grande importancia para a avaliagao

da entidade, apesar da reacdo do mercado sobre esse apontamento varia caso a caso.
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3METODOLOGIA DA PESQUISA

Este capitulo apresenta o enquadramento metodoldgico e procedimentos de coleta e

analise de dados da pesquisa.

3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

A metodologia cientifica consiste na aplicacdo de técnicas e procedimentos que devem
ser observadas para a constru¢ao do conhecimento, que visa comprovar a validade e utilidade
do estudo cientifico. Segundo Prodanov e Freitas (2013), em um nivel aplicado, a metodologia
descreve e avalia os métodos e técnicas da pesquisa, nos quais possibilitam a coleta e
processamento de dados, visando alcancar os objetivos estabelecidos na pesquisa.

Para analisar o desempenho econdomico-financeiro de empresas do setor de consumo
ciclico listadas na B® que apresentaram incertezas de continuidade operacional no relatorio dos
auditores independentes nos anos de 2016 a 2021, realiza-se uma pesquisa de natureza
descritiva, com abordagem qualitativa e quantitativa, por meio de pesquisa documental.

A natureza do objetivo de pesquisa caracteriza-se como descritiva, pois descreve as
caracteristicas das empresas de consumo ciclico quanto as incertezas de continuidade
operacional e desempenho econdmico-financeiro. De acordo com Martins (2002), a pesquisa
descritiva tem a finalidade de descrever as caracteristicas de uma determinada populacdo e de
estabelecer relagdes entre as variaveis do estudo.

A abordagem do problema de pesquisa ¢ qualitativa e quantitativa, pois busca a
compreensdo de aspectos de incertezas de continuidade operacional e mensuracdo de
indicadores de desempenho econdmico-financeiro. Segundo Martins e Thedphilo (2009, p. 61)
a abordagem “qualitativa é caracterizada pela descri¢cdo, compreensdo e interpretacdo dos fatos
e fendmenos”. Além disso, a abordagem ¢ quantitativa por utilizar métricas estatisticas para
verificar a situacdo econdmico-financeira das companhias. De acordo com Martins e Theophilo
(2009), a pesquisa do tipo quantitativa os dados coletados podem ser quantificados e
mensurados, e apds serem organizados e tabulados, podem ser submetidos a testes estatisticos.

A técnica de pesquisa utilizada é a pesquisa documental, aplicada nos relatérios dos
auditores independentes e nas demonstragdes contabeis das empresas pesquisadas disponiveis
no site da B®. A pesquisa documental ¢ definida como “os documentos, escritos ou ndo, que

agilizam o processo investigatorio, além de serem irrefutdveis em algumas pesquisas que, por
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sua natureza, exigem fontes documentais” (COLAUTO; BEUREN, 2006, p. 134). Na presente
pesquisa, foram utilizados relatérios dos auditores independentes e as demonstragdes contabeis

dos anos de 2016 a 2021, para a obtencao de dados e informagdes das empresas.

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DOS DADOS

Para realizar essa pesquisa foram acessados os relatérios dos auditores independentes e
as demonstracdes contabeis das empresas do setor de consumo ciclico disponiveis do periodo
de 2016 a 2021. O ano de 2016 se justifica como periodo inicial de analise por vigorar a
exigéncia no relatorio de auditoria da mengao de incerteza de continuidade operacional segundo
a NBC TA 570. Por sua vez, o ano 2021 ¢ o periodo final devido a data de coleta dos
documentos ocorrer em 21 de maio de 2022

Primeiramente foram identificadas 99 empresas listadas na B pertencentes ao setor de
consumo ciclico. A escolha desse setor se justifica, pois segundo o estudo de Bezerra (2018), o
setor de consumo ciclico abrange uma grande quantidade de empresas, que representam, em
média 19% das empresas listadas na B®, portanto é o segmento que mais agrupa empresas de
capital aberto. Além disso, o estudo de Bezerra (2018) identificou que a maioria das empresas
listadas nesse segmento opera em condi¢des de insolvéncia

Em seguida, foram coletados todos os relatorios de auditoria publicados no site da B,
totalizando 504 relatorios disponiveis. Cabe salientar que nem todas as 99 empresas publicaram
o relatdrio dos auditores em todos os anos analisados. Apoés a leitura dos relatorios de auditoria
foram identificadas 12 empresas com menc¢ao de incertezas de continuidade operacional em
todos os 6 anos analisados. Em seguida, tais empresas foram selecionadas de modo intencional
por atender o interesse de pesquisa. Por fim, foram coletadas no relatério de auditoria
informagdes referentes aos tipos de opinido do auditor e de incerteza de continuidade
operacional.

O Quadro 5 evidencia as empresas que compdem a amostra de pesquisa.

Quadro 5 — Empresas da Amostra da Pesquisa

(continuacao)
Codigo Nome Empresarial Subsetor Segmento
HETA | Hercules S.A. Féabrica de Talheres Utilidades Domésticas Utensilios Domésticos
HOOT | Hotéis Othon S.A. Hoteis e Restaurantes Hotelaria
JFEN Jodo Fortes Engenharia S.A. Construgao Civil Incorporagdes
CTKA | Karsten S.A. Tecidos, Vestuarios e Cal¢ados | Fios e Tecidos




Quadro 5 — Empresas da Amostra da Pesquisa

30

(conclusao)

ESTR | Manufatura de Brinquedos Estrela S.A. | Viagens ¢ Lazer Brinquedos e Jogos
MNDL | Mundial S.A. - Produtos de Consumo Tecidos, Vestuarios e Calcados | Acessorios

PDGR PDQ Realfy S.A. Empreendimentos ¢ Construgdo Civil Incorporagdes

Participacoes
PLAS Plascar Participagdes Industriais S.A. Automoveis e Motocicletas Automovels N
Motocicletas

RSID Rossi Residencial S.A. Construg¢do Civil Incorporagdes
AHEB | Sao Paulo Turismo S.A. Viagens ¢ Lazer Viagens ¢ Turismo
TEKA | Teka-Tecelagem Kuehnrich S.A. Tecidos, Vestuarios ¢ Calgados | Fios e Tecidos
VIVR | Viver Incorporadora e Construtora S.A. | Construgdo Civil Incorporagdes

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Ap6s a defini¢do da amostra, foram coletadas as demonstragdes financeiras publicadas

no site da B*. Na sequéncia, foram calculados os indicadores: a) liquidez (liquidez seca, corrente

e geral), b) endividamento (composi¢cdo do endividamento, grau do endividamento e

endividamento com capital de terceiros) e c) econdmicos (margem operacional, margem

liquida, retorno do ativo e retorno do patrimdnio liquido) em planilha Microsoft Excel®.

Os indicadores imobilizacdo do patrimoénio liquido, imobilizagdo dos recursos nao

correntes e retorno sobre o patrimonio liquido ndo foram apurados, devido as empresas da

amostra possuirem patrimonio liquido negativo no periodo analisado. Por fim, foram calculadas

as médias dos indicadores como medida estatistica de sintese de desempenho das companhias.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados da pesquisa de acordo com os objetivos
especificos propostos: (1) tipos de opinido de auditoria e de incertezas de continuidade
operacional de empresas do setor de consumo ciclico; (2) desempenho financeiro das empresas
do setor de consumo ciclico; (3) desempenho economico de empresas do setor de consumo

ciclico.

4.1 TIPOS OPINIAO DE AUDITORIA E DE INCERTEZAS DE CONTINUIDADE
OPERACIONAL DAS EMPRESAS DO SETOR DE CONSUMO CICLICO

No periodo pesquisado foram analisados 72 relatorios de auditoria das empresas do
setor de consumo ciclico que apresentaram mencao de eventos e/ou condi¢des de incertezas
relacionadas a continuidade operacional constantemente.

A Tabela 1 demonstra os tipos de opinido do auditor independente contidos no

relatorio de auditoria das empresas.

Tabela 1 — Tipos de opinido do auditor independente

Tipo | 2006 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | Total %
Sem ressalva 9 10 10 9 9 10 57 79,17
Com ressalva 0 0 0 0 0 0 0 0,00
Adversa 0 0 0 0 0 0 0 0,00
Abstengdo 3 2 2 3 3 2 15 20,83
Total | 12 12 12 2 | 12 | 12 72 100,00

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Embora os relatorios de auditoria das empresas da amostra tenham apresentado
mencao de incerteza relevante de continuidade operacional, pode-se verificar que a maior parte
das opinides nos relatdrios foram sem ressalva (79,17%) e uma pequena parcela das opinides
foi com absteng¢do (20,83%).

Esse resultado demonstra que mesmo com os apontamentos de incerteza de
continuidade operacional, os auditores emitiram um relatorio sem ressalva, pois conseguiram
evidéncias comprobatorias suficientes para formar sua opinido sobre as demonstragdes

financeiras publicadas pelas empresas estao livres de distorgdes relevantes. Logo, percebe-se
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que a pratica contabil esta adequada e que a incerteza de continuidade € decorrente de problemas
financeiros e econdmicos que enfrentam as organizagoes.
As mengdes de incertezas de continuidade operacional foram categorizadas de acordo

com a NBC TA 570, conforme apresenta a Tabela 2.

Tabela 2 — Tipos de Incerteza de Continuidade Operacional

Tipo | 2016 | 2017 | 2018 [ 2019 [ 2020 | 2021 | Total | %
Financeiro 6 7 8 8 8 8 45 62,50
Operacional 3 2 1 0 0 1 7 9,72
Outros 3 3 3 4 4 3 20 27,78

Total | 12 | 12 | 12 | 12 | 12 | 12 | 72 | 100,00

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Os resultados demonstram em primeiro lugar que, tem-se o tipo Financeiro (62,50%),
seguido pelo tipo Outros (27,78%) e por fim o tipo Operacional (9,72%). No tipo Financeiro
(62,50%) foram identificados principalmente os seguintes eventos e/ou condi¢des de incertezas:
prejuizos acumulados, passivo a descoberto, alto endividamento de curto prazo e patrimonio
liquido negativo.

O relatorio de auditoria da empresa Plascar Participagdes Industriais S.A. (PLAS) traz

0 seguinte apontamento sobre a incerteza financeira:

Incerteza relevante relacionada com a continuidade operacional da Companhia e sua
controlada. Chamamos a atengfo para as Notas Explicativas nos 1, 13 e 15 as
demonstragdes contabeis, individuais e consolidadas, que descrevem que a
Companhia e sua controlada tem apurado prejuizos recorrentes em suas operagdes e
apresentou prejuizo acumulado no patriménio liquido no montante R$ 514.305 mil,
no individual e consolidado e excesso de passivos circulantes sobre ativos circulantes
no encerramento do exercicio findo em 31 de dezembro de 2018, nos montantes de
R$ 504.389 mil e R$ 709.480 mil no individual e no consolidado, respectivamente
(RELATORIO DO AUDITOR INDEPENDENTE, 2019, PLAS, p. 1).

No tipo de incerteza Outros (27,78%) foram classificadas as empresas que estdo em
situagdo de recuperagdo judicial. Os relatorios dos auditores relatam que as empresas que estao
em recuperacao judicial possuem um plano de recuperagao judicial aprovado pelos credores e
homologado em juizo, e para que a situacao de recuperacao judicial seja revertida, ¢ necessario
que as acdes do plano ocorram de acordo com o que foi acordado.

O relatorio de auditoria da empresa PDG Realty S.A Empreendimentos e
Participagdes. (PDGR) traz o seguinte apontamento sobre a incerteza de continuidade

operacional:
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1. Conforme descrito nas Notas Explicativas 1.b ¢ 1.c, em 22 de fevereiro de 2017, a
Companhia e determinadas controladas ajuizaram no Tribunal de Justica do Estado
de Sédo Paulo, o pedido de recuperagdo judicial ¢ em 27 de marco de 2017, por meio
de Assembleia Geral Extraordinaria, os acionistas da Companhia aprovaram o pedido
de recuperagdo judicial da Companhia e dessas controladas. Em 25 de outubro de
2017, a Administragdo da Companhia, convocou os credores para Assembleia Geral
de Credores, a qual foi definitivamente realizada no dia 30 de novembro de 2017,
sendo majoritariamente aprovado o plano de recuperagao judicial pelos credores. Em
6 de dezembro de 2017, o juizo da 1°. Vara de Faléncias e recuperacdes judiciais e
conflitos e relacionados a Arbitragem da Comarca de Sao Paulo homologou o plano
de recuperacdo judicial da Companhia e de suas controladas inclusas no plano.
Atualmente, o plano encontra-se homologado nos autos do processo, porém, ainda
pode sofrer aperfeicoamentos e mudancas até o julgamento das impugnagdes e
agravos em curso, as quais devem ser concluidas apds as reunides de conciliagdes a
serem agendadas em juizo, bem como da inclusdo de determinados credores que nio
foram previamente considerados no plano de recuperacédo judicial. Considerando sua
situagdo patrimonial e financeira, e que a Companhia e suas controladas dependem do
éxito na execugdo do plano de recuperagdo judicial, a continuidade operacional da
Companhia e de suas controladas, ainda é incerta (RELATORIO DO AUDITOR
INDEPENDENTE, PDGR, 2018, p. 1).

No tipo de incerteza Operacional foram identificados eventos e/ou condigdes sobre
dificuldades das empresas para executar atividades operacionais, devido a deterioracdo do seu
ambiente de negodcios. O trecho do relatdrio dos auditores da empresa Jodo Fortes Engenharia

S.A. (JFEN) traz o seguinte apontamento sobre a incerteza de continuidade operacional:

[..] Essa situacéo se deu fundamentalmente em funcdo da deterioragao do ambiente de
negocios da Companhia, caracterizado por altas taxas de juros, redugdo no acesso ao
crédito imobiliario, aumento na inadimpléncia, queda nas vendas e aumento de
distratos, resultando no aumento de despesas financeiras e do fluxo de caixa dedicado
ao servico da divida. A continuidade operacional da Companhia depende da
capacidade de a Administragdo executar os planos de negécio aprovados pelo
Conselho de Administragio (RELATORIO DO AUDITOR INDEPENDENTE, 2019,
JFEN p. 1).

Os resultados da pesquisa indicaram a existéncia de padrdo quanto a evidéncia de
incerteza de continuidade operacional, principalmente do tipo Financeiro, em consonancia com
os estudos de Tisott et al. (2018) e Mendes e Ritta (2021). Além disso, os resultados também
indicaram que a existéncia de mengao de incerteza de continuidade, em grande parte dos casos,

nao ocasionou a mudancga de opinido do auditor.
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Para analisar a capacidade financeira de liquidez das empresas foram calculados os

indicadores de liquidez seca, liquidez corrente e liquidez geral. A Tabela 3 apresenta tais

indicadores e respectivas médias no periodo investigado.

Tabela 3 — Média Anual Indicadores de Liquidez

Indicadores | 2006 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2021
Liquidez Seca 0,30 0,31 0,29 0,27 0,28 0,26
Liquidez Corrente 0,47 0,49 0,50 0,50 0,47 0,47
Liquidez Geral 0,46 0,47 0,44 0,40 0,40 0,38

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Pode-se observar que as empresas possuem indicadores de liquidez desfavoraveis, pois

em média, todos os indicadores tiveram resultados inferiores a 1,0. Isso demonstra que, em

média, as empresas analisadas ndo possuem capacidade financeira para quitar seus passivos,

tanto no curto prazo quanto no longo prazo.

A Tabela 4 demonstra o indicador de liquidez seca para cada empresa e respectiva

média no periodo investigado.

Tabela 4 — Liquidez de Seca

Cédigo Empresa | 2006 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2021 Média
HETA 0,15 0,03 0,01 0,01 0,02 0,01 0,04
HOOT 0,29 0,12 0,04 0,04 0,03 0,04 0,09
JFEN 0,73 0,55 0,47 0,26 0,20 0,19 0,40
CTKA 0,24 0,26 0,21 1,14 1,15 0,83 0,64
ESTR 0,18 0,17 0,13 0,12 0,18 0,21 0,17
MNDL 0,30 0,20 0,21 0,20 0,25 0,16 0,22
PDGR 0,26 0,28 0,14 0,09 0,10 0,11 0,16
PLAS 0,05 0,06 0,03 0,30 0,46 0,18 0,18
RSID 0,43 0,46 0,88 0,32 0,14 0,10 0,39
AHEB 0,63 1,05 0,68 0,69 0,71 0,96 0,79
TEKA 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
VIVR 0,35 0,47 0,62 0,06 0,16 0,27 032
Média ano | 030 | o031 | 029 | 027 | 0,28 0,26 0,26

Fonte: Dados da pesquisa (2022)



35

O indicador de liquidez seca aponta a capacidade da companhia em pagar suas

obrigagdes a curto prazo, excluindo a conta de estoques. Esse indicador considera apenas seus

ativos com alta liquidez uma vez que nao ha certeza de quando seus estoques serao convertidos

em recursos financeiros. Nota-se que as empresas Teka-Tecelagem Kuehnrich S.A. (TEKA) e

Hercules S.A. Féabrica de Talheres (HETA) foram as empresas que apresentaram a menor

média, respectivamente, 0,02 e 0,04. Isso evidencia uma condi¢do de incerteza de continuidade

operacional significativa.

O relatorio de auditoria da empresa Teka-Tecelagem Kuehnrich S.A. (TEKA) mostra

que:

No exercicio findo em 31 de dezembro de 2020 a Companhia incorreu em prejuizo
liquido, individual e consolidado, de R$ 115.783 mil (R$ 129.030 mil em 31 de
dezembro de 2019) e possuia prejuizos acumulados individual e consolidado de R$
1.805.423 mil (R$ 1.698.298 mil em 31 de dezembro de 2019). O passivo circulante
individual e consolidado da Companhia estava em excesso ao ativo circulante
individual e consolidado em R$ 2.213.170 mil ¢ R$ 2.275.146 mil (R$ 2.082.586 mil
e R$ 2.143.997 mil, respectivamente, em 31 de dezembro de 2019) e patrimonio
liquido individual e consolidado negativo no montante de R$ 1.678.232 mil ¢ R$
1.678.155 mil (R$ 1.564.027 mil e RS 1.563.967 mil em 31 de dezembro de 2019). O
nivel de endividamento é relevante e desequilibra a capacidade de liquidez da
Companhia de curto e longo prazo. Essa situagdo indica a existéncia de incerteza
significativa quanto a capacidade de continuidade normal dos nego6cios da Companhia
e de suas controladas, sendo fatores essenciais para definir a continuidade normal dos
negocios da Companhia por um periodo superior a um ano e sugere duvida quanto a
base para preparagdo das demonstracdes financeiras individuais e consolidadas
(RELATORIO DO AUDITOR INDEPENDENTE, TEKA, 2021, p. 1).

A Tabela 5 demonstra o indicador de liquidez corrente para cada empresa e respectiva

média no periodo investigado.

Tabela 5 — Liquidez Corrente

Cédigo Empresa | 2016 | 2017 [ 2018 | 2019 | 2020 [ 2021 | Meédia
HETA 0,15 0,03 0,01 0,01 0,02 0,01 0,04
HOOT 0,30 0,13 0,04 0,04 0,03 0,04 0,10
JFEN 1,64 1,47 1,52 1,07 0,93 0,86 1,25
CTKA 0,37 0,38 0,35 1,95 1,75 1,72 1,09
ESTR 0,23 0,21 0,17 0,16 0,21 0,25 0,20
MNDL 0,41 0,27 0,28 0,29 0,34 0,26 0,31
PDGR 0,47 0,63 0,54 0,40 0,38 0,34 0,46
PLAS 0,12 0,12 0,07 0,44 0,61 0,44 0,30
RSID 0,75 0,73 1,26 0,49 0,33 0,27 0,64
AHEB 0,64 1,05 0,69 0,71 0,72 0,96 0,80
TEKA 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,04 0,03
VIVR 0,59 0,86 1,03 0,45 0,32 0,45 0,62
Média ano 0,47 0,49 050 | 050 | 047 0,47 0,49

Fonte: Dados da pesquisa (2022)
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O indicador de liquidez corrente demonstra a capacidade de pagamento de uma
empresa no curto prazo, decorrente da razdo entre ativo circulante e passivo circulante. Para
uma situacdo favoravel, requer um indice superior a 1,00, conforme percebido apenas nas
empresas Jodo Fortes Engenharia S.A./JFEN (1,25) e Karsten S.A./CTKA (1,09).

Por outro lado, percebe que grande parte das empresas possui indice abaixo de 1,00,
com destaque para Hercules S.A. Fabrica de Talheres /HETA (0,04), Hotéis Othon S.A./HOOT
(0,10) e Teka-Tecelagem Kuehnrich S.A /TEKA (0,03), como também visto nos indicadores
de liquidez seca. Essa situagdo revela dificuldades na maioria das empresas em liquidar as
obrigacdes operacionais de curto prazo, colocando em risco a continuidade do negbcio.

O relatorio de auditoria da empresa Hercules S.A. Fabrica de Talheres /HETA mostra
que:

Chamamos a atengdo para a nota explicativa n® 02 as demonstragdes contabeis, a qual
a Companhia detalha que foram preparadas no pressuposto da continuidade
operacional, no entanto o balango patrimonial apresenta passivo a descoberto
(patriménio liquido negativo) de R$ 554.578 mil em 31 de dezembro de 2021 (R$
555.021 em 2020), apresenta alto endividamento de curto prazo e possui parcelamento
de passivos tributarios conforme detalhado na nota explicativa n® 11. Essas condigdes
indicam a existéncia de incerteza que pode levantar duvida quanto a capacidade de
continuidade operacional da Companhia em caso de ndo geragdo de caixa suficiente
para honrar seus compromissos assumidos [...] (RELATORIO DO AUDITOR
INDEPENDENTE, HETA, 2022, p. 1).

A Tabela 6 demonstra o indicador de liquidez geral para cada empresa e respectiva

média no periodo investigado.

Tabela 6 — Liquidez Geral

Cédigo Empresa | 2006 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | Média
HETA 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
HOOT 0,24 0,19 0,14 0,12 0,12 0,16 0,16
JFEN 1,22 1,28 1,14 0,79 0,71 0,63 0,96
CTKA 0,35 0,36 0,34 0,36 0,50 0,59 0,42
ESTR 0,33 0,30 0,28 0,27 0,30 0,34 0,30
MNDL 0,69 0,66 0,68 0,69 0,70 0,52 0,66
PDGR 0,55 0,46 0,37 0,28 0,24 0,19 0,35
PLAS 0,14 0,12 0,08 0,40 0,38 0,31 0,24
RSID 0,87 0,78 0,80 0,67 0,67 0,57 0,73
AHEB 0,14 0,25 0,11 0,18 0,28 0,26 0,20
TEKA 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31
VIVR 0,63 0,90 1,03 0,77 0,57 0,61 0,75
Média ano | 046 | 047 | o044 | o040 | 040 | 038 | 0,42

Fonte: Dados da pesquisa (2022)
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O indicador de liquidez geral demonstra a capacidade de pagamento de uma empresa
a longo prazo, pois ¢ decorrente da razdo entre a soma do ativo circulante e do ativo realizado
a longo prazo e a soma do passivo circulante e passivo ndo circulante. Uma situag¢ao favoravel
requer um indice proximo ou superior a 1,00. Tal situacdo foi constatada apenas na empresa
Jodo Fortes Engenharia S.A./JJFEN (0,96). Por outro lado, percebe-se que a maior parte das
empresas possui indice abaixo de 1,00, com destaque para Hercules S.A. Fabrica de Talheres
/HETA (0,02) e Hotéis Othon S.A./HOOT (0,16), como também visto nos indicadores de
liquidez seca e corrente.

Adicionalmente, outro destaque de situagao desfavoravel, tem-se a Sdo Paulo Turismo

S.A./AHEB (0,20). O relatorio de auditoria da empresa mostra que:

Conforme mencionado na Nota Explicativa n° 1, em 31 de dezembro de 2021 a
Companhia incorreu em prejuizo liquido na ordem de R$ 74.618, passivo a descoberto
de R$70.711, e capital circulante liquido negativo em R$ 4.403, apresentando
insuficiéncia para as obrigacdes de curto prazo. Essas condi¢des indicam a existéncia
de incerteza que pode levantar duvida significativa quanto a capacidade de
continuidade operacional da Companhia. Aliando a isso, a Companhia, desde 2019
vem sendo incluida nas leis orgamentarias anuais da Prefeitura do Municipio de Sao
Paulo e desta forma devera se enquadrar nos limites de gastos estipulados na Lei
Orgamentaria Anual n° 17.544/2020 (LOA) [...] (RELATORIO DO AUDITOR
INDEPENDENTE, AHEB, 2022, p. 1.)

Em sintese, os resultados mostram que a empresa Hercules S.A. Fabrica de Talheres
(HETA) foi a que apresenta a pior situacdo financeira das empresas investigadas com média de
0,04 de liquidez seca, 0,04 liquidez corrente e 0,02 liquidez geral. A Hercules S.A. Fabrica de
Talheres (HETA) vai perdendo capacidade de cobrir seus passivos a médio e longo prazo, o
que demonstra mais uma evidéncia de incerteza de continuidade operacional.

Segundo a Hercules S.A. Fabrica de Talheres (HETA), a empresa reconhece as
dificuldades de sua estrutura de capital, e em virtude disso, vem estudando opg¢des para
enfrentar os desafios e as obrigagdes assumidas, como a adesdo ao Parcelamento Transagdo
Excepcional, previsto na Lei, n° 13.988, de 14/04/2020. Essa medida possibilitou que a
Companhia parcelasse quase a totalidade do seu passivo tributario, auxiliando assim no
balanceamento da sua liquidez.

Em sintese, os indicadores de liquidez estdo muito abaixo de 1,00 e, por isso, geram
incerteza relevante quanto a capacidade de pagamento da empresa. Além disso, indicam que os
administradores precisam tomar a¢des para reverter tais resultados, a fim de ndo comprometer

a continuidade operacional das empresas.
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4.2.2 Indicadores de Endividamento
Para analisar a capacidade de endividamento das empresas foram calculados os
indicadores de composi¢ao da divida, grau de endividamento e endividamento com capital de

terceiros. A Tabela 7 apresenta tais indicadores e respectivas médias no periodo investigado.

Tabela 7— Média Anual Indicadores de Endividamento

Indicador | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Composi¢ao do Endividamento 0,61 0,62 0,61 0,55 0,57 0,59
Grau do Endividamento 4,73 5,21 5,18 4,97 5,76 6,53
Endiv. com Capital de Terceiros -2,23 -1,96 -0,73 -2,87 4,11 -2,70

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Verifica-se que as empresas possuem indicadores de endividamento em niveis
elevados, com resultados superiores a 1,00, principalmente para o indicador grau de
endividamento e endividamento com capital de terceiros. Esses resultados demonstram que as
empresas apresentam indicadores de endividamento, em média desfavoraveis, pois a maior
parcela dos passivos das empresas, estd em média, no curto prazo, que exige recursos
disponiveis para liquidagdo em curto prazo ou necessidade de negociagdo constante caso a
empresa nao tenha condi¢des de liquidacao.

A Tabela 8 demonstra o indicador composicao do endividamento para cada empresa e

respectiva média no periodo investigado.

Tabela 8 — Composi¢do do Endividamento

Cédigo Empresa | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | Média
HETA 0,02 0,08 0,10 0,10 0,10 0,14 0,09
HOOT 0,32 0,43 0,66 0,64 0,66 0,69 0,57
JFEN 0,57 0,71 0,62 0,66 0,67 0,63 0,64
CTKA 0,90 0,91 0,94 0,18 0,25 0,34 0,59
ESTR 0,80 0,79 0,80 0,80 0,82 0,84 0,81
MNDL 0,51 0,70 0,76 0,76 0,74 0,81 0,72
PDGR 0,72 0,56 0,55 0,54 0,50 0,46 0,56
PLAS 0,93 0,80 0,81 0,46 0,34 0,49 0,64
RSID 0,65 0,58 0,36 0,66 0,83 0,82 0,65
AHEB 0,21 0,23 0,15 0,25 0,38 0,26 0,25
TEKA 0,86 0,85 0,86 0,87 0,87 0,88 0,87
VIVR 0,85 0,82 0,70 0,68 0,65 0,68 0,73
Média ano | o061 | o062 | o061 | 055 | 057 | 059 | 059

Fonte: Dados da pesquisa (2022)



39

O indicador de composi¢ao do endividamento demonstra a relagdo entre o passivo de
curto prazo e o passivo total da empresa, evidenciando a representatividade das dividas de curto
prazo sobre as dividas totais. Os resultados mostram que a maior parcela do passivo das
empresas esta classificada no curto prazo, pois apresentaram resultados superiores a 0,50, com
excecdo das empresas Hercules S.A. Fabrica de Talheres/HETA (0,09) e Sao Paulo Turismo
S.A./AHEB (0,25) que aderiram a Programas de Parcelamento Incentivado de Tributos,
permitindo que parte desses passivos fossem reclassificados para o longo prazo.

Nota-se que a situagdo de composi¢do do endividamento ¢ desfavoravel, pois grande
parte das empresas possui indice proximo a 1,00. Isso revela que essas empresas podem nao ter
condi¢des de liquidar as dividas de curto prazo. Nesta situacdo, destacam-se as empresas Teka-
Tecelagem Kuehnricj S.A./TEKA (0,87), Manufatura de Brinquedos Estrela S.A./ESTR (0,81)
e Viver Incorporadora e Construtora S.A./VIVR (0,73).

O relatdrio de auditoria da empresa Manufatura de Brinquedos Estrela S.A./ESTR

mostra que:

Em 31 de dezembro de 2021, a Companhia incorreu em prejuizo de R$ 57.926 mil
(prejuizo de R$ 181.244 mil em 2020), patriménio liquido a descoberto de R$ 201.051
mil, prejuizos acumulados de R$ 2.567.844 mil, bem como apresenta passivo
circulante individual e consolidado superior ao ativo circulante individual e
consolidado de R$ 259.419 mil e R$ 198.570 mil, respectivamente. Ainda que o
processo de Recuperacdo Judicial da Companhia tenha se encerrado, a Administragao
vem empregando seus esforg¢os para cumprir as medidas propostas, conforme descrito
na Nota Explicativa n® 1 as demonstragdes contabeis individuais e consolidadas, para
garantir a continuidade operacional da Companhia. [..] (RELATORIO DO
AUDITOR INDEPENDENTE, ESTR, 2022, p. 1).

A Tabela 9 demonstra o indicador grau de endividamento para cada empresa e

respectiva média no periodo investigado.

Tabela 9 — Grau de Endividamento

(continua¢ao)

Cédigo Empresa | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | Média
HETA 40,80 46,12 43,63 39,79 48,10 55,54 45,66
HOOT 1,15 1,24 1,51 1,80 2,03 2,11 1,64
JFEN 0,81 0,77 0,85 1,21 1,36 1,54 1,09
CTKA 1,67 1,65 1,76 1,72 1,38 1,21 1,56
ESTR 2,72 2,94 3,10 3,32 3,02 2,71 2,97
MNDL 1,06 1,14 1,13 1,14 1,14 1,58 1,20
PDGR 1,73 2,09 2,62 3,54 4,11 5,09 3,20
PLAS 1,32 1,48 2,19 1,11 1,31 1,50 1,49
RSID 0,85 0,90 1,10 1,28 1,34 1,57 1,17

AHEB 0,80 0,69 0,84 0,90 0,99 1,23 0,91
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Tabela 9 — Grau de Endividamento

(conclusao)
Codigo Empresa 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Média
TEKA 2,38 2,40 2,49 2,60 2,67 2,66 2,53
VIVR 1,52 1,08 0,93 1,26 1,70 1,61 1,35
Média ano | 473 | 521 | 518 | 497 | 576 | 653 | 540

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

O indicador grau de endividamento ¢ decorrente da relacdo entre o passivo total
(circulante e ndo circulante) e o ativo total de uma empresa. Os resultados mostram que a
situagdo de endividamento ¢ desfavoravel, pois os indices foram proximos ou muito acima de
1,00. A empresa Hercules S.A. Fabrica de Talheres (HETA) foi a que apresentou os resultados
mais desfavoraveis ao longo do tempo, com média de endividamento de 45,66, enquanto a
média conjunta das demais empresas foi de 1,73.

Os resultados apontam que a maioria das empresas possuem passivo a descoberto,
visto que o valor dos passivos ¢ superior aos valores dos ativos. Tal situacao ¢ uma evidéncia
para os auditores independentes sinalizarem a incerteza de continuidade operacional relevante
em seu relatdrio.

A Tabela 10 demonstra o endividamento com capital de terceiros para cada empresa e

respectiva média no periodo investigado.

Tabela 10 — Endividamento com Capital de Terceiros

Codigo Empresa | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | Média
HETA -1,03 -1,02 -1,02 -1,03 -1,02 -1,02 -1,02
HOOT -7,46 -5,10 2,96 2,24 -1,97 -1,90 -3,61
JFEN 4,20 3,27 5,73 -5,67 -3,80 2,84 0,15
CTKA 2,50 2,55 2,31 -2,40 -3,66 -5,71 3,19
ESTR -1,58 -1,52 -1,48 -1,43 -1,50 -1,58 -1,51
MNDL -16,75  -8,02 -8,59 -8,14 -8,26 2,72 -8,75
PDGR 2,36 -1,92 -1,62 -1,39 -1,32 -1,24 -1,64
PLAS 4,14 -3,07 -1,84 -9,75 -4,20 -2,99 4,33
RSID 5,57 9,38 -11,36 -4.60 -3,95 2,75 -1,29
AHEB 3,94 2,26 537 8,65 83,02 5,43 16,30
TEKA -1,73 -1,71 -1,67 -1,63 -1,60 -1,60 -1,66
VIVR 2,93 -1345 13,05 -4,82 2,42 -2,63 2,20
Média ano | 223 ] -19 | -073 | -287 | 411 | -270 | -1,06

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

O indicador do endividamento com capital de terceiros provém da relagdo entre

passivo total (circulante e ndo circulante) e o patrimdnio liquido. Esse indicador aponta indices
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negativos para a maioria das empresas, o que significa que as empresas apresentam prejuizos
acumulados, o que gera patriménio liquido negativo (patrimonio liquido a descoberto).

Os resultados mostram, que em média, a empresa Mundial S.A. - Produtos de
Consumo (MNDL) ¢ a que apresenta o endividamento com terceiros mais desfavoravel da
amostra (-8,75), indicando que ela apresenta um patriménio liquido negativo, e que o capital de
terceiros € o maior responsavel em financiar as operagdes da empresa. Por outro lado, a empresa
Sao Paulo Turismo S.A. (AHEB) foi a que apresentou a média menos desfavoravel, indicando
que esta possui patrimonio liquido positivo, porém depende significativamente de capital de
terceiros para financiar suas operagoes.

Em sintese, os indicadores de endividamento estdo muito proximos ou acima de 1,00
e, por isso, geram incertezas relevantes quanto a capacidade de captacdo de recurso de médio e
longo prazo. Além disso, as empresas por possuirem patrimonio liquido negativo, indicam que
sdo altamente dependentes de capitais de terceiros para financiar as operagdes; revelando uma

situagdo de alto risco de continuidade operacional.

4.3 DESEMPENHO ECONOMICO DAS EMPRESAS DO SETOR DE CONSUMO
cicLICcO

Para analisar a capacidade de geragao de retorno sobre receita e capital investido foram
calculados os indicadores margem operacional, margem liquida, retorno sobre ativo e retorno
sobre patrimdnio liquido. A Tabela 11 apresenta tais indicadores e respectivas médias no

periodo investigado.

Tabela 11 — Média Anual Indicadores Econdmicos (em %)

Indicador | 2006 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Margem Operacional -47,07 -230,01 -35,96 -64.91 -125,98 -440,44
Margem Liquida -59,68 -386,89 -147,33 74,62 -1046,79 435,48
ROA 24,22 -59,93 -20,05 -15,25 -133,84 -12,66
ROE 18,25 9,38 -28,50 24,25 -37,45 23,42

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Os resultados dos indicadores econdmicos demonstram que, em média, as empresas
tiveram resultados negativos, portanto, desfavordvel nos anos analisados. Esses resultados

revelam que as empresas ndo apresentaram lucro operacional, mas prejuizos operacionais. Isto
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significa que, em média, as empresas investigadas nao estdo gerando resultados suficientes para
conseguir retorno sobre as vendas, o ativo e o capital proprio.
A Tabela 12 demonstra a margem operacional para cada empresa e respectiva média

no periodo investigado.

Tabela 12 - Margem Operacional (em %)

Cédigo Empresa | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | Média
HETA 189,93 273,14 684,74 67,33 4,33 88,69 125,54
HOOT 19,48 -13,29 -45.44 -117,20  -190,02 -63,60 -68,35
JFEN -164,89 27831  -409,71  -16645  -508,80  -4.72829  -1.042,74
CTKA -0,29 14,39 14,57 10,29 22,07 12,21 12,21

ESTR -7,65 3,91 13,09 -5,89 18,15 21,79 5,93

MNDL 11,27 6,50 11,91 11,39 9,39 13,82 10,71

PDGR -1.869,25 387,19 -189,38  -152,04  -132,93 81,42 -468,70
PLAS 32,30 -10,71 36,22 1,57 22,66 -6,67 -17,83
RSID -58,02 133,67  -29480  -48720  -363,30  -454,57 298,59
AHEB -33,87 -14,10 -67,08 34,86 -5,66 24,82 -30,06
TEKA 6,76 -6,69 -12,44 -19,13 -1,55 11,12 -3,65

VIVR 137404  -1.660,00 -100,71 113,33 -332,19 73,49 -113,17
Média ano | -47,07 | -230,01 | -3596 | -6491 | -12598 | -44044 | -157,39

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

O indicador margem operacional demonstra o percentual de lucro operacional que a
empresa consegue gerar para cada R$ 100,00 de receita liquida. De acordo com os resultados,
a empresa Jodo Fortes Engenharia S.A. (JFEN) foi a que apresentou os resultados mais
desfavoraveis com média de -1.042,74%. Ao verificar as demonstragcdes financeiras dessa
empresa, foi possivel constatar que a receita gerada nesse periodo ndo foi suficiente para cobrir
os custos e despesas operacionais, resultando em prejuizos operacionais recorrentes ao longo
dos anos.

Em contrapartida, a empresa Hercules S.A. Fabrica de Talheres (HETA), apresentou
em média um resultado favoravel (125,54%). Esse resultado demonstra que, em média, a
empresa esta gerando lucro operacional, indicando que as atividades operacionais da empresa
geram lucro.

A Tabela 13 demonstra a margem liquida para cada empresa e respectiva média no

periodo investigado.

Tabela 13 — Margem Liquida (em %)
(continua¢ao)

Coédigo Empresa | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | Média

HETA 112,28 -2.061,56 89,54 312,65 -10.958,54 16,93 -2.081,45
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Tabela 143 — Margem Liquida (em %)

(conclusdo)
Cédigo Empresa | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | Média
HOOT -2,94 -34,16 -12029  -150,19 251,06 -86,59 -107,54
JFEN -193,85 293,21 433,10  -226,61 -589,78 -4.552,16  -1.048,12
CTKA -31,03 -0,17 -16,64 -3,69 21,18 10,46 -3,31
ESTR -44,33 -30,53 21,11 -36,44 -11,33 2,41 2436
MNDL -9,80 -18,11 0,65 2,13 -1,74 -82,86 -19,00
PDGR -2.196,73 35,04 396,34 -303,06 219,36 -28,05 -518,09
PLAS 71,75 -18,51 74,26 -1,67 -31,69 -19,95 36,31
RSID 98,23 107,58  -408,18  -512,20 8,51 317,88 242,10
AHEB -37,01 -17,89 70,47 -37,06 -11,20 -42,95 -36,10
TEKA -84,45 -87,39 84,22 -86,76 -87,65 -35,13 77,60
VIVR 1.941,61  -2.008,66  -233,49 151,68 411,82 -85,21 -107,65
Média ano | -59,68 | -386,89 | -147,33 | -74,62 | -1046,79 | -43548 | -35847

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

O indicador margem liquida demonstra o percentual de quanto a empresa gera de lucro

liquido para cada R$ 100,00 de receita liquida. Igualmente ao indicador de margem operacional,

os resultados mostram uma situagao de lucratividade desfavoravel para todas as empresas. A

empresa Hercules S.A. Fabrica de Talheres (HETA) foi a empresa que apresentou, em média,

a margem liquida mais desfavoravel com média de -2.081,45%, diferente no que foi apurado

na margem operacional com média de 125,54%. Essa diferenca de resultado deve-se

principalmente ao grupo de despesas financeiras que apresentou valores elevados nos anos

analisados, e principalmente ao fato ocorrido nas demonstra¢des financeiras do ano de 2020,

que teve uma reclassificacdo de despesa financeira nao recorrente.

A Tabela 14 demonstra o retorno sobre o ativo para cada empresa e respectiva média

no periodo investigado.

Tabela 14 — Retorno sobre ativo (em %)

Cédigo Empresa | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 [ 2020 [ 2021 | Média
HETA 36,15  -611,06 14,83 34,80 -1.459,90 436 -330,14
HOOT 0,73 7,42 19,58  -28,61 -19,65 8,77 -14,13
JFEN -1733 21,60 -2439  -29.28 -13,35 -16,11 20,34
CTKA -30,70 -0,16 -15,41 -3,26 15,83 9,12 -4,10
ESTR 2744 -1935  -13,67  -19.85 -6,42 -1,48 -14,70
MNDL 433 -8,09 0,30 -1,00 -0,81 -45,88 9,97
PDGR -116,77 541 34,17 -47,02 26,39 9,52 -38,08
PLAS 4336 -13,50  -59,44 -1,08 -19,34 -19,76 -26,08
RSID -10,97 9,13 23,88  -15,37 -0,55 -14,91 -12,47
AHEB 25,67 -7,38 21,56 -16,20 -7,88 23,80 -17,08
TEKA -14,11 1229 -13,01 -13,17 -11,55 -7,55 -11,95
VIVR -35,41 1452 30,65 -42,95 -56,03 -17,63 -32,86
Média ano | 2422 | -5993 | -20,05 | -1525 | -133.84 | -12,66 | -44,32

Fonte: Dados da pesquisa (2022)



44

O indicador retorno sobre ativo aponta o percentual de retorno (lucro ou prejuizo) para
cada R$ 100,00 de ativo total. Os resultados mostram que todas as empresas apresentam uma
situacdo de rentabilidade desfavoravel, em média com indicadores negativos, revelando que
tiveram prejuizos ao longo do periodo investigado. A empresa Hercules S.A. Fabrica de
Talheres (HETA) apresentou o resultado médio mais desfavoradvel com média de -330,14%.

Por fim, cabe observar que o célculo do indicador de retorno sobre o patrimonio liquido
ndo foi possivel, pois as duas varidveis envolvidas na relacdo s3o negativas ao longo do tempo,
principalmente devido a existéncia de patrimonio liquido negativo, decorrente de prejuizos
acumulados. Logo, o resultado desse indicador nao possui sentido pratico para compreensao do
desempenho econdmico das entidades, mas refor¢a ainda mais a evidéncia de incerteza de
continuidade operacional, visto que segundo a NBC TA 570, patrimonio liquido negativo e
prejuizos acumulados, s@o evidéncias relevantes que indicam uma vulnerabilidade quanto a sua
capacidade de continuar operando.

Em sintese, os indicadores econdmicos sdo negativos, revelando que as empresas nao
conseguem gerar receitas para cobrir os custos e despesas operacionais. Os prejuizos
acumulados consomem o capital proprio, gerando patrimonio liquido negativo e alta
dependéncia de recursos de terceiros onerosos que geram despesas financeiras elevadas. Tudo

isso, prejudica ainda mais a geragao de lucro.
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5 CONCLUSAO

Os auditores independentes t€ém uma atuagdo importante para assegurar a qualidade das
informagdes divulgadas nas demonstra¢des contabeis. Uma das func¢des durante o trabalho de
auditoria ¢ avaliar a capacidade de continuidade de operacional das organizagdes e divulgar sua
compreensdo no relatério de auditoria. Diante disso, a pesquisa teve como objetivo geral
analisar o desempenho econdmico-financeiro de empresas do setor de consumo ciclico listadas
na B’ que apresentaram incertezas de continuidade operacional no relatério dos auditores
independentes nos anos de 2016 a 2021.

Quanto aos resultados do primeiro objetivo especifico da pesquisa, identificou-se que a
existéncia de incerteza relevante de continuidade operacional ndo ocasionou a mudanca de
opinido do auditor, visto que a mudanga de opinido esta relacionada a ndo conformidade de
praticas contabeis ou omissao de informagdes por parte da governanga das empresas, o que nao
aconteceu na maioria das empresas investigadas. Na pesquisa foram identificados dois tipos de
opinido, sem ressalva e abstencdo de opinido. Além disso, observou-se que a incerteza de
continuidade operacional do tipo financeiro foi o que apresentou a maior incidéncia.

No que tange aos resultados do segundo objetivo especifico, verificou-se que os
indicadores financeiros foram, em média, desfavoraveis, comprovando assim uma forte relagao
entre incerteza de continuidade operacional e desempenho financeiro. Os indicadores de
liquidez apontaram que as empresas nao possuem ativos suficientes para quitar seus passivos
tanto de curto quanto de longo prazo. Em relagdo ao endividamento das empresas, pode-se
constatar que as empresas apresentaram resultados desfavoraveis elevados, pois mais da metade
dos seus passivos vencem no curto prazo, além de apresentarem um capital proprio, em média,
negativo, devido a prejuizos recorrentes.

No que concerne aos resultados do terceiro objetivo especifico, verificou-se que os
indicadores econdmicos foram desfavoraveis em grande parte. Os resultados indicaram que a
maioria das empresas ndo gera receita suficiente para obter lucro operacional e lucro liquido.
Isso significa que grande parte das empresas ndo gera retorno favoravel frente as receitas e aos
investimentos realizados ao longo dos anos investigados. Tal situagdo ¢ uma evidéncia
relevante de incerteza de continuidade operacional.

Os resultados da pesquisa mostram que grande parte das empresas possui patrimonio
liquido negativo. Isso revela que as empresas ndo possuem capital proprio suficiente para

subsidiar as operacdes e dependem de capital de terceiros para conseguirem honrar os
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compromissos financeiros assumidos. Essa situagdo demonstra fragilidade econdmico-
financeira e representa uma situacao de risco aos usudrios externos, no que se refere a decisao
de investimentos, e aos auditores, no que concerne ao risco de auditoria na emissdo de uma
opinido inadequada.

Diante dos resultados apresentados, conclui-se que as empresas que tiveram mengao
de incerteza de continuidade operacional, nos seis anos analisados, apresentaram resultados
econdmico-financeiros desfavoraveis. Isso indica a necessidade de elaboragdo de estratégias
adequadas para reverter tal situacdo para que consigam continuar operando, visto que possuem
dificuldades financeiras para renovagao de ativos, contratacao de capitais de terceiros e aporte
de capital proprio.

Os resultados da pesquisa contribuem para que os usuarios da informagdo contabil
estejam cientes sobre a importancia da compreensao da relagdo entre incertezas de continuidade
operacional e situagdo econdmico-financeira de empresas, visto que o nivel de risco operacional
das organizacdes ¢ fator determinante para elaboracdo das demonstragdes contdbeis e para
decisdo de investimentos.

Por fim, como sugestdes para pesquisas futuras indicam-se: a) continuidade da pesquisa
em periodos futuros para acompanhamento e consolidagdo dos resultados; b) replicacdo da
pesquisa em outros segmentos listados na B3; e c) avaliar a influéncia de varidveis externas de

mercado que envolvem as empresas na determinacao de incertezas de continuidade operacional.
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