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Resumo: Esta pesquisa tem como objetivo a efetiva anélise das principais empresas devedoras da
Previdéncia Social, utilizando, para tanto, os indices: do endividamento, imobilizado, rentabilidade e
retorno de investimento. Estas informacGes foram obtidas por meio da juncdo entre informacdes do site
Bolsa de Valores de Séo Paulo (B3), somadas ao balanc¢o patrimonial e a Demonstracdo do Resultado
do Exercicio (DRE) das institui¢Ges escolhidas para estudo, no periodo de 2010 a 2016, tentando, dessa
forma, obter e evidenciar respostas aos fatores que levaram a insolvéncia das maiores devedoras da
divida ativa da Previdéncia Social. Para executar a pesquisa, foram utilizados os métodos qualitativo e
quantitativo, apresentando-se entdo as contribui¢des dos estudos aplicados na andlise feita, buscando
compreender 0 que estad acontecendo com a divida, a realidade em que o pais se encontra e as
consequéncias da falta desse dinheiro. Entretanto, é preciso salientar desde ja que as limitagGes de
informacdes de algumas das empresas escolhidas, que acabaram declarando faléncia ou estdo com
processo judicial em andamento, foram fatores impeditivos para a obtencdo das informacdes desejadas.
Para trabalhos futuros, sugere-se adotar outros modelos para analise da estrutura de capital das empresas.

Palavras-chave: Analise. Empresas. Devedoras. Previdéncia Social

Analysis of the Insolvency of Companies Borning
the Social Security

Abstract: Thisresearch aims to effectively analyze the main debtors of Social Security, using the
following indices: debt, fixed assets, profitability and return on investment. This information was
obtained by combining information from the S8o Paulo Stock Exchange (B3) website, added to the
balance sheet and the income statement (DRE) of the institutions chosen for the study, from 2010 to
2016, thus trying to obtain and highlight answers. the factors that led to the insolvency of the largest
debtors of Social Security active debt. To carry out the research, the qualitative and quantitative methods
were used, presenting the contributions of the studies applied in the analysis made, seeking to understand
what is happening with the debt, the reality in which the country is and the consequences of the lack of
this. money. However, it should be noted at the outset that the information limitations of some of the
chosen companies, which eventually declared bankruptcy or are in court proceedings, were impediments
to obtaining the desired information. For future work, it is suggested to adopt other models to analyze
the capital structure of companies.
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Introducgéo

A previdéncia social ganhou destaque no século passado, a medida em que a
industrializagéo geral, a urbanizagéo e a formalizacdo das relagdes econdmicas pelos mercados
caracterizaram paradigmas atuais de desenvolvimento. A interpretacdo da instituicdo foi
ganhando varias interpretacdes durante esse periodo. Teve o surgimento como uma politica
social para os trabalhadores, como um seguro coletivo contra o risco de perda, pelo individuo,
de sua fonte de renda. A previdéncia social evoluiu para a meta de que todo o individuo, como
membro da sociedade, tem direito a ela indispensavel para a sua dignidade e para o livre
desenvolvimento de sua personalidade (Declaracdo Universal dos Direitos Humanos de 1948,
art. 22).

A contabilidade € uma ciéncia que busca, por meio de seus procedimentos, cuidar do
equilibrio do Patriménio Liquido (conjunto de bens, direitos e obrigacdes) das empresas. Com
isso, tem-se a efetuacdo do empenho e do dominio do capital das entidades analisadas. Assim
sendo, utilizados os dados contabeis e as demonstracfes dos resultados neste estudo, podemos
compreender a saude da empresa.

No que se refere as inovagdes de informacGes, pode-se perceber que houve mais
desenvolvimento para coleta de dados suficientes para melhor analise, tornando-se uma base
solida para a coordenacdo da inadimpléncia junto a Previdéncia Social. Com os dados, seriam
direcionadas as grandes empresas citadas abaixo, gerando-se um déficit bastante significativo
das mesmas: Varig, JBS, Vasp, Associacdo Educacional Luterana do Brasil, Transbrasil,
Marfrig, Instituto Candango de Solidariedade, Instituto Presbiteriano Mackenzie, Fundacéo
Universidade de Caxias do Sul, Teka etc.

Considerando-se que algumas empresas ja abriram faléncia e outras encontram-se na
ativa sem solucionar a divida existente, o estudo seria feito com empresas ativas e sociedades
anonimas pela obrigatoriedade das divulgacdes dos demonstrativos contabeis e pela facilidade
de acesso aos mesmos. A verificacdo seria feita por meio dos dados extraidos do Balango
Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), Relatérios de Administracéo e
seriam utilizadas as técnicas de Analise das Demonstra¢des Contébeis.

Analise do Balango Patrimonial, transparéncia da condic¢do dos bens e DRE: com isso
seriam apresentados dados que provocaram o endividamento das empresas e que geraram um
prejuizo elevado a Previdéncia. E possivel afirmar que o estudo contabil apresenta melhor

solucéo para verificar os motivos da causalidade. A situagdo especifica tem como reconhecer a
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condicdo econémica da instituicéo, fazendo o estudo do Patriménio Liquido (PL) da empresa e
a sua instabilidade. O crescimento do PL em convivio com o Capital de Terceiros torna a
empresa mais compacta, ndo sendo debilitavel a qualquer situacdo do dia a dia. Depois do
estudo da empresa, pode ocorrer investimento ou reducdo de custos, dependendo da andlise
desses dados.

Se acontecer a precariedade do estabelecimento, seria necessario o uso de investimento
do capital dos proprietarios ou socios, para uma melhoria dos negocios. Para que se tenha ideia
do nivel mais correto da andlise vertical e horizontal, indice de endividamento de uma empresa,
faz-se necessario o conhecimento desses calculos.

A pesquisa tem como objetivo responder ao seguinte problema: Que fatores levaram a
insolvéncia das empresas devedoras da divida ativa da Previdéncia Social?

Neste contexto, tem-se 0 objetivo de avaliar os fatores determinantes do endividamento
das maiores empresas registradas na divida ativa administrativa da Previdéncia Social.

Analisando-se a situacdo econdmica e financeira das maiores devedoras da Previdéncia
Social, buscar-se-a assim identificar os motivos que as levaram a continuar na mesma posi¢ao
do endividamento.

A pesquisa apresenta a importancia de analisar, avaliar as pendéncias, perdas que a
Previdéncia Social vem sofrendo, por falta dos pagamentos de um montante altissimo. Com
relacdo a relevancia social e académica, o presente trabalho espera contribuir com a producéo
de estudos futuros, com conteudo sobre divida ativa, analise das demonstracdes contabeis e dos
relatérios administrativos, com grande déficit de tais pagamentos, podendo ocorrer o inicio de
um processo de transformacédo que comeca na academia e estende seus reflexos para a realidade
social. Do ponto de vista profissional, a temética € relevante por tentar apresentar com seus
estudos uma ampla visdo da necessidade de resgatar esse gigantesco montante que daria uma
estabilidade financeira para a instituigdo como um todo.

Utilizando os demonstrativos contabeis, a técnica contabil de analise das demonstracdes
e relatérios administrativos das empresas, foi feita uma analise do histérico e evolucdo do
endividamento dessas empresas € 0s interesses realizados nesse periodo. O resultado esperado
por essa investigacao € identificar se essas empresas possuem liquidez suficiente para quitar os
débitos previdenciarios e ainda manter os indices de lucratividade atrativos para 0s seus
acionistas.

Esse artigo tem a busca de ajudar a entender o que estad acontecendo com a divida,

considerando a realidade em que o pais se encontra e as consequéncias da falta desse dinheiro.
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Revisdo da Literatura

As citacOes provaveis para 0s assuntos seriam mostrados na elaboracdo do projeto, que
iria apresentar a analise do Balanco Patrimonial e Demonstracdes de Resultados do Exercicio
(DRE), com isso, observar o que gerou o endividamento com a Previdéncia Social.

De acordo com Buesa (2010), por meio do balango patrimonial e da DRE, é possivel
efetuar o levantamento de dados para a realizacdo dos indices contabeis, tendo em vista uma
analise das demonstracdes financeiras mais completa, confiavel e direta e apresentando 0s
valores, bens, direitos, estogque, todo o ativo e passivo que a empresa disponibiliza, comparando-
se as suas dividas.

Afirma que Brito (2007), o dado, por si s6 ndo reflete nada. Quando confrontado com
0S anos anteriores ou subsequentes, permite - se uma analise dos indices indicados. A anélise
horizontal se baseia na comparagdo entre resultados de um mesmo indicador em relacdo a
periodos anteriores; ja a analise vertical acontece de cima para baixo ou de baixo para cima,
indicando o resultado efeito cascata.

Segundo Futema, Basso e Kayo (2014), a referéncia contabil deve ser exposta de
maneira analitica ou sintética, bem como as mudancas ocorridas no periodo pesquisado.
Apresentando a funcdo de conseguir manter a empresa de uma maneira estavel para ndo correr
tanto imprevisto.

Na interpretacdo de Santos e Pimenta (2009), o capital de investimento foi mostrado ao
longo das contas do balanco patrimonial que seriam formados pelo Ativo e Passivo. Esses dados
seriam avaliados e incorporados na DRE, sendo apresentada no ano de atuagdo. O capital de
investimento seria apresentado no decorrer dos langamentos, e seria formado pelo ativo e
passivo. Sua forma de apresentacdo € bastante simplificada e de facil compreenséao.

Hamdan, Abzakh e Al-Ataibi (2011) notaram uma diferenca entre o ponto de rotina
contéabil e a medi¢do do patriménio que funciona pelo desenvolvimento e administragdo da
empresa, considerando-se que quanto mais baixo o débito maior é o legado.

De acordo com a tese de Padoveze (2010), a analise financeira pode ser feita por meio
das demonstragdes de resultados (DRE) e do balango patrimonial. Com isso, ndo é necessaria a
utilizag&o dos indices.

Conforme Garrison; Norren; Brewer (2007), as investigacdes das demonstracdes
contabeis sdo indispensaveis para os administradores, investidores e credores, pois representam

a situacdo da empresa, tendo a fungdo de avaliar a sadde financeira e as perspectivas futuras.
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Segundo Ribeiro (2017), no que se refere ao balanco patrimonial, deveria haver a
demonstracdo financeira, notando ele que é quantitativa e qualitativa, no patrimoénio analisado

no periodo do exercicio.

Metodologia

Delineamento da Pesquisa

Os dados descritos das empresas em indicadores financeiros e suas relagdes econdémico-
financeiras foram analisados por meio do indice monetério do Balango Patrimonial e a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE).

As empresas que se apresentam com devedores, ativas e inativas, sendo mais de 500
corporag0es: privadas, publicas, fundacdes, governos estaduais e prefeituras. A Procuradoria-
Geral da Fazenda Nacional realizou uma pesquisa na qual foi apurado que os devedores da
Previdéncia Social acumulam divida de aproximadamente R$ 426,07 bilhGes, o valor é quase
trés vezes superior ao atual déficit da categoria do setor, que fechou 2016 em R$ 149,7 bilhdes
(LEON, 2017).

Foram envolvidos s maiores devedores da Previdéncia Social, conforme revelagdes
divulgadas: Varig, JBS, Vasp, Associacdo Educacional Luterana do Brasil, Transbrasil,
Marfrig, Instituto Candango de Solidariedade, Instituto Presbiteriano Mackenzie, Fundacéo
Universidade de Caxias do Sul, Teka e outras.

Nesta avaliacdo foram usados indices que permitem uma comparacdo precisa da
situacdo econdmica (rentabilidade) e financeira (estrutura e liquidez) das empresas, de modo a
compreender como o patriménio da entidade esta estruturado, capacidade de pagamento, assim
como o regresso do investimento. Seria selecionado indice econdmico-financeiro para avaliacao
de empresas do endividamento. Para tanto, seria necessario analisar o Balango Patrimonial e a
Demonstracdo do Resultado do Exercicio referentes ao periodo de 2010 a 2016, divulgado na
B3; analisar a capacidade de pagamento/ liquidez; verificar sua rentabilidade e identificar a
estrutura de capital.

O artigo possui uma andlise das fontes de custeio da Seguridade Social no Brasil e
compreende a conclusdo do problema apresentado, identificando o déficit da Seguridade
Social. Trata-se de pesquisa nos métodos qualitativo e quantitativo, tendo a aplicagéo de coleta

de dados da pesquisa - na qual se empregaram os célculos do determinante de endividamento,
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imobilizado, rentabilidade e retorno de investimento. Utilizaram-se informacdes do site da B3
para quantificacdo de dados or¢camentarios, que sdo das notas explicativas, balanco patrimonial
e DRE para realizacdo dessa investigacdo, cujo resultado revelou que o discurso do déficit da
Seguridade Social é real, diante de dezenas de bilhdes subtraidos da seguridade, anualmente,

pelas desoneragdes fiscais e pela desvinculagdo de Receitas da Uniéo.

Determinante do Endividamento

A compreensdo do Balanco Patrimonial esclarece a oportunidade Patrimonial (Bens,
Direitos, Obrigacdes) da entidade. Com isso, numa abordagem mais particular, apresentando
ser identificada a situacdo econdmica das empresas analisadas. Essa mensuragdo da situacao
econdmica é examinar o Patrimonio Liquido (o crescimento fortalece a oportunidade poupada)
da empresa e a sua variacdo. O Capital Préprio (PL) maior que o Capital de Terceiros tem
solidez, com isso ndo se apresenta vulneravel. Para o Patriménio Liquido ter um crescimento,
€ necessario que os proprietarios realizem investimentos, com a funcdo de expandir a empresa;
esses aumentos nao podem ser continuos, pois tal situacdo seria desestimulante para eles.

A coleta de dados foi retirada do site da B3 e de um estudo qualitativo, no qual existe o
balanco patrimonial e as notas explicativas. Com isso, é feito o calculo do Endividamento de
Curto Prazo (ECP) e o do Endividamento de Longo Prazo (ELP). O ECP é formado pelas
dividas de curto prazo por ativo total e ELP tem a junc¢éo da divida de longo prazo dividido pelo
ativo total. Essas dividas sdo expostas por:

empréstimos, financiamentos, debéntures, arrendamento de curto prazo etc.

Rentabilidade (RENT)

A rentabilidade € o retorno sobre o capital investido em determinado ativo financeiro.
Existem trés modelos de taxas de rentabilidade. Sao elas: Taxa pré-fixada (é quando o investidor
fica sabendo, no ato da compra, o valor da rentabilidade em cima da quantia investida); Taxa
Pds-fixada (essa forma de rentabilidade é correspondente a uma taxa de juros basica) e Taxa
Hibrida (este modelo mescla os dois anteriores).

O grau de éxito é o retorno do investimento realizado pelas entidades pesquisadas,

apresentando um célculo simples e de facil entendimento. A rentabilidade de uma empresa se
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equipara ao raio-x, para identificar a saide da mesma em avalia¢cdo. No mundo dos negdcios, a
rentabilidade € uma das quatro areas principais dos indicadores financeiros, ao lado de

utilizacdo de ativos, liquidez e endividamento.

Reforma da Previdéncia proposta pelo Governo Federal

Esse assunto tem suma transcendéncia na sociedade contemporénea é a Reforma da
Previdéncia intencionada pelo Governo Federal, que ndo mede diligéncia para sua adesédo e
remove do trabalhador direitos sociais que foram alcancadas e garantidas pela Constituicdo
Federal.

A Previdéncia Social foi uma consequéncia da batalha dos trabalhadores. Ela representa
um panorama de seguro social em que o trabalhador participa através de contribuicdes mensais.
O beneficio dessa contribuicdo € garantir ao trabalhador segurado uma renda na hora em que
ele ndo puder mais trabalhar — ou seja, quando ele se aposentar (Mano, 2016).

De acordo com o renomado constitucionalista José Afonso da Silva, “direitos sociais
sdo prestagdes positivas proporcionadas pelo Estado, direta ou indiretamente, que possibilitam
melhores condi¢cbes de vida aos mais fracos, direitos que tendem a realizar a igualizacdo de
situagdes sociais desiguais” (SILVA, 2012).

O direito a Seguridade Social € um seguro que passa por algumas transi¢cGes durante
alguns anos, com a missdo de melhor sua funcdo para populacdo e ndo prejudicar o nao
cumprimento da obrigacdo do governo. Vianna faz mencdo a um proveérbio chinés que diz que
“os inteligentes aprendem com os proprios erros, os sabios aprendem com os erros dos outros €
0S burros nunca aprendem” (SILVA, 2012). Com isso, explica que a evolugdo histdrica de
qualquer instituto do Direito ndo é sé protocolo de qualquer argumento, mas o0 caminho preciso
para a compreensao do propdsito sob todas visdes.

Assim, o Direito reconhece uma nova impressao de intermediador do agir humano na
investigagdo do equilibrio e da honestidade do planeta, insiste por um olhar sobre o outro, o
humano (SILVA).

A situacdo deficitaria das finangas publicas o maior obstaculos & recuperacdo do
crescimento da economia brasileira. Enquanto perdurar o deficit, a poupanca seria baixa e a
divida publica continuava em crescimento, 0 que provoca elevagdo dos juros, bloqueando os
investimentos privados. Esta corrente enfatiza o equilibrio fiscal e privilegia as tendéncias

demogréaficas em suas analises. O gasto previdenciario condiciona a magnitude do desequilibrio
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fiscal, portanto, a reforma da previdéncia deve ser incansavelmente perseguida e é tida como a
mais urgente entre as reestruturacdes necessarias. Com o envelhecimento da populacéo o gasto
se tornava maior no futuro proximo, uma vez que a taxa de crescimento do numero de
aposentados seria maior que a da forca de trabalho contribuinte. Mesmo apos varias alteracdes
na Constituicdo Federal de 1988 e na legislagdo infraconstitucional que rege a matéria, a
reforma da previdéncia permanece como uma questdo inacabada e urgente para que ndo se
chegue a uma situacdo de descontrole definitivo sobre as finangas publicas (De Paula & Saraiva,
2016).

Segundo lzerrougene (2009), de acordo com o estudo do IBGE, fica demonstrado que o
grau de contribuicdo junto a Previdéncia esta gradativamente sendo reduzido e as pessoas estao
conseguindo longevidade em sua vida, causando um desequilibrio na economia e acarretando
aumento do déficit da Previdéncia.

Sobressai desse contexto o discurso da inviabilidade de manter a politica previdenciaria
nos mesmos moldes e necessidade de operar uma “reforma”. Segundo Wagner, Rambo e
Andrade (2017), o Governo Federal estd tentando, mais uma vez, mudar as regras de
aposentadoria e pensdo para os trabalhadores da iniciativa privada e para os servidores publicos,
excluindo da proposta de alteracdo, apenas, os policiais, bombeiros militares e os militares das
Forcas Armadas.

O Estado deve ser atuante no principio constitucional da solidariedade, no que diz
respeito a garantia das aposentadorias e beneficios previdenciarios, para além da materializacdo
do direito a sobrevivéncia dos trabalhadores. No entanto, a Previdéncia acabou se tornando uma
grandiosa fonte de arrecadacdo administrada pelo Estado e, nesse sentido, 0s seus recursos se
constituem como propasito de conflito politica e econdmica.

Com esse objetivo, apresentou ao Congresso Nacional, em 05/12/2016, a Proposta
de Emenda Constitucional n° 287 (PEC 287/2016), que, para entrar em vigor, deveria ser
aprovada na Camara dos Deputados e no Senado Federal (Congresso Nacional), com maioria
de trés quintos dos membros da Casa do Congresso, na forma do art. 60, § 2°, da CF (SILVA,
2012). Usando o seguinte argumento, que a Reforma € essencial para evitar a vertente do
sistema previdenciario, afirmando o Governo Federal que ha deficit da Previdéncia, ou seja,
que os valores gastos com aposentadorias e pensdes seriam maiores que os valores arrecadados

para cobrir essas despesas.
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Analise dos Dados

Inicialmente foram realizadas as analises dos indicadores da rentabilidade (giro do ativo

— GA e margem liquida — ML), imobilizado do patriménio liquido - IPL, endividamento (curto

prazo e longo prazo) e retorno de investimento. Algumas limitagbes do estudo merecem

atencdo, nao foi possivel analisar algumas empresas, pois acabaram declarando faléncia ou

estdo em processo judicial; com isso, ndo se obtiveram as informacdes desejadas.

Quadro 1: Anélise de Rentabilidade, Imobilizado, Endividamento e Investimento

RENTABILIDADE IMOBILIZADO
ANO GA ML ANO IPL

JBS |MARFRIG| TEKA | JBS |MARFRIG| TEKA JBS | MARFRIG| TEKA
2010 |249,63 140,52 118,75 | -0,47 0,88 -42,24 2010 | 78,23 102,91 | -4513
2011 [ 104,19 183,73 104,19 | -73,5 -3,41 -73,5 2011 | -34,25 120,29 | -34,25
2012 | 44,48 60,34 44,48 | 54,58 -4,93 54,58 2012 | -37,92 37,38 -37,92
2013 | 89,99 75,95 27,54 4,42 -19,75 |-135,15 2013 | 42,79 55,23 -29,15
2014 1100,14 79,96 29,93 7,8 -13,48 |-115,59 2014 | 43,94 8,73 -16,2
2015 | 88,13 72,45 33,17 | 16,06 -9,63 -92,02 2015 | 41,72 285,66 |-14,35
2016 | 99,38 69,68 34,77 1,36 -11,39 -84,25 2016 | 44,55 274,34 | -12,61

DETERMINANTES DE ENDIVIDAMENTO RETORNO DE

ANO ECP ELP ANO INVESTIMENTO
JBS |MARFRIG| TEKA| JBS |MARFRIG| TEKA JBS | MARFRIG| TEKA
2010 | 37,46 43,15 63,61 | 57,35 71,25 225,5 2010 | -1,16 1,24 -50,16
2011 | 65,17 37,23 65,17 |271,24 75,24 271,24 2011 | -76,58 -6,27 76,58
2012 | 74,89 24,23 73,48 (186,71 72,38 190,29 2012 | 24,28 -2,98 24,28
2013 | 38,29 15,33 72,14 | 52,91 75,14 215,68 2013 3,98 15 -37,22
2014 | 4,55 18,64 83,45 | 53,78 85,77 230,53 2014 7,81 -10,78 -34,6
2015 | 54,1 13,87 84,04 | 57,25 96,17 237,46 2015 | 14,15 -6,98 -30,53
2016 | 48,99 32,91 84,68 57,4 94,7 243,22 2016 1,35 -7,94 -29,29

Fonte: Elaboracdo Prépria (2019)

O déficit da Previdéncia Social vem causando impacto crescente nas contas publicas e

dividas das empresas devedoras. Por falta de informacéo, s6 seriam analisadas trés, que sdo:
JBS - R$ 2,395 bilhdes, Marfrig - R$ 1,162 bilhdo e Teka - R$ 743 milhdes. Com isso, €

apresentado abaixo o infografico do comportamento do déficit Previdenciario, retirado da

secretaria do Tesouro Nacional.
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Gréfico 1: Comportamento do déficit do Previdenciario
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Infogréfico elaborado em: 10/07/2019

O saldo negativo da Previdéncia Social teve um recuo significativo em 2010, segundo o
balanco divulgado, pelo ministério (Secretaria do Tesouro Nacional, 2017). O saldo entre
arrecadacao e pagamento de beneficios fechou negativo em R$ 44,3 bilhGes e representa uma
queda de 4,5% em relacdo a 2009. Analisando os dados dos indices do mesmo ano, foi
constatado que a GA ndo foi significativa para nenhuma das empresas, pois mostrou que a venda
liquida foi elevada em relacdo ao ativo médio, sendo marcada pelo forte crescimento na
atividade econdmica.

Em 2011 observa-se uma melhora para a JBS e Teka, que apresentaram 104,19%,
demonstrando uma queda em relacdo ao ano anterior, mas para empresa Marfrig ndo foi
satisfatorio, porque houve uma variacdo de 76,34%. Ja em 2012, hd uma queda grande, 0 que
pode significar um menor nivel de vendas; isso esta sendo visivel nas instituicbes JBS e Teka,
que apresenta 44,48% e Marfrig com 60,34%. Observando os anos de 2013 a 2016, nota-se uma
elevagédo: por exemplo, 89,99% JBS; 75,95% Marfrig, demonstrando que as vendas ainda
continuam regredindo em relacdo ao ano anterior, tendo 27,54% na Teka, demonstrando que a
empresa usa de todos seus patrimdnios financeiros e busca a melhor alternativa de investimento,
fazendo com que esse giro proporcione melhores e eficientes lucros.

A média da ML ficou em 1,46% para JBS; -8,16% para Marfrig e -69,74% na Teka. No
ano de 2010, foi compreendido que havia valores negativos com -047% na JBS. Segundo
informacgdes da nota explicativa da empresa, houve expanséo no mercado com a opgéo de carne
de frango; 0,88 para Marfrig e -42,24% na Teka. Mas quando indica relacdo desfavoravel, é
necessario retornar a rentabilidade liquida de venda positiva, pois a margem tem muito valor

agregado e o preco de mercado seria maior. Em 2011, as entidades obtiveram valores negativos,
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e o lucro liquido teve uma regressdo. 1sso mostra que 0s custos de operacao estdo superiores ao
faturamento. Ja em 2012, as vendas liquidas tiveram uma progressdo em rendimento liquido
regressivo. Esse comportamento foi observado nas empresas JBS e Teka, mas em relacdo a
Marfrig, so regrediu, e consta a mesma dificuldade do ano anterior. Nos outros anos, houve uma
diminuigdo em relagdo ao antecedente.

Na imobilizacéo, é visto que as empresas incluiram um valor para o capital proprio e o
valor abaixo no patrimonio liquido. Em 2010, na Teka observou-se que esses valores de
percentual pertencem ao grupo de contas que registra o valor contabil pertencente aos acionistas
ou quotistas. Nos periodos de 2011 e 2012, houve uma varia¢do, quando aconteceu uma
diminuicdo no crescimento, e foi notado que o Patriménio Liquido seria mais alto em relacéo
ao imobilizado. O indice, em 2013, das empresas apresentou uma progressdo em relacdo ao ano
anterior, mas a instituicdo Teka obteve uma regresséo -29,15%. Infelizmente, em 2014, a Gnica
que permaneceu com uma elevacao foi a JBS com 43,94%, sendo visualizado em decréscimo a
Marfrig e a Teka, pois obtiveram o patrimonio liquido muito elevado em relacao ao imobilizado.
Em 2015, houve uma variacdo de -46,67% na JBS; 177,58% a Mafrig e -68,20% com a Teka.
Em 2016, para 44,55% da JBS de Capital Préprio proximo do equilibrio, mas maior do que o
ano anterior e menor do que o ano-base.

No endividamento de 2010, foi concentrado o passivo exigivel maior em relacdo ao
Patriménio Liquido. Logo, um indice de qualidade ruim, visto que ha um desequilibrio entre o
CP e o LP, com relevancia das contas de fornecedores (CP) e empréstimo e financiamento (CP).
No ano seguinte, a empresa teve uma elevacao no indice de qualidade da divida, atingindo maior
valor na divida concentrada no capital de terceiros, porém manteve o indice de qualidade ruim,
devido ao aumento na conta de “empréstimos e financiamentos e as dividas a fornecedores; mas
na Marfrig houve uma pequena diminuicéo no indice de qualidade da divida, atingindo 37,23%
da divida concentrada no passivo de curto prazo, porém manteve o indice de qualidade ruim,
devido ao aumento na conta de “empréstimos e financiamentos”, mesmo saudando uma parte
da divida da conta “fornecedores (CP). Em 2012, houve um aumento e aconteceu a mesma
situacdo do ano anterior, porém a Marfrig obteve uma regresséo.

No ano sequencial, houve uma reducdo em relacdo ao ano anterior e apresentou 0 mesmo
comportamento, obtendo a divida concentrada no passivo curto prazo. No ano de 2014, na JBS,
existiu o dado mais baixo dos anos analisados, mesmo saldando grande parte da divida da conta
de passivo circulante e passivo ndo circulante; as outras empresas tiveram o dado progressivo,

sendo um pouco elevado em relagcdo aos anos anteriores, gerando dividas. Mas infelizmente,
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em 2015, aconteceu um crescimento novamente gerando novas dividas; na Marfrig a
diminuicdo mostrou que o indice mais baixo teve a obtencdo dos empréstimos, financiamento
e fornecedores. Por fim, no ano de 2016, obteve um crescimento no indice de qualidade da
divida, concentrado no passivo solicitado no curto prazo. Consequentemente manteve-se em
situacdo baixa em relacdo ao ano anterior, com uma pequena queda na Marfrig, o indice de
qualidade da divida concentrada no passivo curto prazo, consequentemente manteve-se em
situacdo estavel.

Tendo em vista o longo prazo, verificou-se que, em 2010, a empresa utilizava mais de
50% do capital de terceiros para o financiamento do ativo, estando com uma situagao favoravel,
ja que tinha retido a maior fatia de recursos préprios (PL). Em 2011, houve um aumento,
apresentando passivo exigivel maior que o passivo total. No ano de 2012, teve uma diminuicao
pequena em relacdo ao ano anterior.

Em 2013, a JBS obteve uma diminui¢do, mostrando o passivo circulante e ndo circulante
maior em relacdo ao patrimonio liquido; mas as outras empresas obtiveram uma elevacéo, tendo
mostrado o passivo total maior do que o passivo exigivel. Nos anos de 2014 a 2016, houve um
crescimento insignificativo em relacdo ao 4° ano, que foram os indices, mas em rela¢éo ao ano-
base foi muito pequeno o aumento.

A taxa de retorno foi sobre Investimento ou Rentabilidade do Ativo ou Retorno sobre
Investimento (ROI). Em 2010, houve uma regressao, sendo visivel que o giro do ativo foi maior
em relacdo a margem de lucro, mas houve uma progressao na Marfrig. Em 2011, as empresas
JBS e Marfrig apresentaram valores negativos, j& na Teka foi possivel planejar novos
investimentos, prever mudancas organizacionais e manter o fluxo de caixa em dia, sem
preocupacdes. No ano de 2012, foi visualizado um crescimento insignificante para as sociedade
JBS e Teka, sendo preocupante a Marfrig que prossegue tendo valor negativo. Nos anos de
2013, na empresa JBS e Teka aconteceu um encurtamento, mas também houve uma elevagédo
baixa nas empresas Marfrig. No periodo de 2014 até 2015, houve um crescimento de mercado
da JBS, mas a Marfrig e Teka ndo tiveram o mesmo resultado. Em 2016, as organizac6es
tiveram uma regressao.

Em virtude dos fatos mencionados, foi percebido que as empresas JBS, Marfrig e Teka
apresentou alguns investimentos para crescimento e expansao do mercado. Mas com o passar
dos anos, ndo conseguiu se equilibrar. Através disso gerou um endividamento enorme, tendo
em vista, a necessidade da utilizacdo de capital de terceiros e as vendas acabaram tendo uma

diminuigéo.
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Considerac0es Finais

Este estudo teve como objetivo analisar as principais empresas devedoras da Previdéncia
Social, identificando os indices do endividamento, imobilizado, rentabilidade e retorno de
investimento. As informacdes foram encontradas por meio das notas explicativas, balanco
patrimonial e DRE do site da B3. Foram realizados os calculos da rentabilidade, imobilizado,
endividamento e investimento, para, por meio das informacdes, realizar uma comparacao e
obter dados do que ocorreu no periodo de 2010 a 2016, respondendo a problematica da pesquisa:
que fatores levaram a insolvéncia das maiores devedoras da divida ativa da Previdéncia Social?

O prejuizo da Previdéncia Social causou impacto crescente nas contas publicas.

No indice de Rentabilidade foi utilizado o Giro do Ativo - GA (no ano-base apresentou
uma crescente, mas infelizmente nos subsecutivo acabou obtendo uma diminuicao relevante) e
Margem Liquida — ML (a média da ML ficou em 1,46% para JBS; -8,16% para Marfrig é -
69,74% na Teka). Mas quando indica relacdo desfavoravel, € necessario retornar a rentabilidade
liquida de venda positiva (pois a margem tem muito valor agregado e o preco de mercado seria
maior) no Imobilizado do Patriménio Liquido (é visto que nas empresas incluiram um valor
para o capital proprio e o valor abaixo no patriménio liquido).

Na apresentacdo do quadro 1 acima, a varidvel tangibilidade indica relacéo positiva com
o endividamento de mercado de curto e longo prazo; ja para as varidveis, existe oportunidade
de crescimento, tamanho e lucratividade; as relacbes foram inversas em relacdo ao
endividamento. O Retorno sobre Investimento (ROI) sdo indicadores de desempenho, existindo
para avaliar o chamado custo-beneficio.

Infelizmente ndo houve um bom retorno, analisando-se minuciosamente todos os periodos com
0 ano-base.

A percepcao por meio da compreensao do Balanco Patrimonial esclarece a oportunidade
Patrimonial (Bens, Direitos, Obrigacdes) da entidade. Com isso, numa abordagem mais
particular, poderia ser identificada a situagdo econdmica das empresas analisadas. Essa
mensuragao da situacdo econdmica é examinar o Patrimonio Liquido (o crescimento fortalece
a oportunidade poupada) da empresa e a sua variagdo. O Capital Proprio (PL) maior que o
Capital de Terceiros tem solidez, com isso ndo se apresenta vulneravel. Para o Patriménio
Liquido ter um crescimento, € necessario que os proprietarios realizem investimentos, com a
funcdo de expandir a empresa; esses aumentos ndo podem ser continuos, pois tal situacao seria

desestimulante para eles. Trata-se de pesquisa nos métodos qualitativo e quantitativo, tendo a
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aplicacdo de coleta de dados da pesquisa na qual se empregaram os célculos dos indices
apresentados.

Com o resultado negativo em 2016, a Seguridade é estruturalmente superavitaria. Os
ndmeros variavam ano a ano. As receitas crescem mais ou menos em resposta a economia. As
despesas atendem as prioridades politicas, determinando mais ou menos gastos sociais, seja
pela definicdo do salario minimo, pelo nivel de gastos em saide ou pela criacdo de novos
programas e a¢fes. Mas, de 2005 a 2016, apenas no Gltimo ano ndo houve superavit (Associagdo
Nacional Dos Auditores-Fiscais Da Receita Federal Do Brasil, 2017).

Neste trabalho, foram apresentadas algumas contribui¢cdes dos estudos aplicados na
analise, entendendo-se 0 que esta acontecendo com a divida, a realidade em que o pais se
encontra e as consequéncias da falta desse dinheiro. A limitacdo foi que algumas empresas,
acabaram declarando faléncia ou estdo em processo judicial; com isso, ndo se obtiveram as
informacdes desejadas. Para trabalhos futuros, sugere-se adotar outros modelos para analise da

estrutura de capital das empresas.
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