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RESUMO

O presente artigo tem como tema a analise dos indices econémico-financeiros de empresas que
se utilizam do instituto juridico da recuperacao judicial. O principal objetivo do presente estudo
¢ analisar os indicadores econdmico-financeiros das empresas selecionadas para a pesquisa que
estdo listadas na B3 — (BRASIL, BOLSA, BALCAO) que se utilizaram do instituto da
recuperacdo judicial, para que, através da analise, possa-se obter uma posicdo sobre o fato de
as empresas apresentarem evolugdo ou ndo em seus indicadores. Foram definidos como
objetivos especificos: explicar os principais aspectos da lei 11.101/2005 em relacdo a
recuperagéo judicial, definir os indicadores econémicos e financeiros e quais suas funcoes,
verificar e analisar as demonstracdes contabeis (balanco patrimonial e demonstracdo do
resultado), examinar comparativamente os indicadores econdmicos e financeiros e a solvéncia
das empresas relacionadas na pesquisa. Quanto a metodologia, em relacdo a abordagem do
problema, refere-se a uma pesquisa qualitativa, sendo classificada como documental e
descritiva. Foram analisadas trés empresas de capital aberto, sdo elas: Bardella S.A, Eternit S.A
e Tecnosolo S.A. A partir das demonstracGes, foram calculados os indices representados por
meio de graficos e tabelas, seguidos das analises. Quanto aos resultados, duas das trés empresas
analisadas néo apresentaram pouca ou nenhuma evolugdo em seus indicadores, indicando que,
apos deferimento da recuperacdo judicial, ndo evoluiram, mas tal resultado esta atrelado aos
fatores internos e externos em que a organizagao se encontra.

Palavras-chave: Recuperacdo Judicial. Indicadores econdomico-financeiros. Contabilidade
gerencial.

ABSTRACT

This article has as its theme the analysis of the economic and financial indicators of companies
that use the legal institute of judicial reorganization. The main objective of the present study is
to analyze the economic and financial indicators of the companies selected for the research,
which are listed on B3 - (BRASIL, BOLSA, BALCAO) that used the institute of judicial
reorganization, so that, through the analysis, it is possible to obtain a position on the fact that
companies show an evolution in their indicators. The following specific objectives were
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defined: explaining the main aspects of Law 11.101/2005 in relation to judicial reorganization,
defining the economic and financial indicators and what their functions are, verifying and
analyzing the financial statements (balance sheet and income statement), comparatively
examining the economic and financial indicators and the solvency of the companies listed in
the survey. As for the methodology, regarding the approach to the problem, it refers to a
qualitative research, being classified as documental and descriptive. Three publicly traded
companies were analyzed, they are: Bardella S.A, Eternit S.A and Tecnosolo S.A. From the
demonstrations, the indexes represented by graphs and tables were calculated, followed by the
analyses. As for the results, two of the three companies analyzed showed no evolution in their
indicators, indicating that after granting the judicial reorganization, they did not evolve, but this
result is linked to the internal and external factors in which the organization finds itself.

Keywords: Judicial reorganization. Economic and financial indicators. Management
accounting

1 INTRODUCAO

Nos tempos atuais, muitas empresas encontram dificuldades econémicas e financeiras
para o desenvolvimento de suas atividades, sendo que essas dificuldades podem se originar de
fatores internos e externos.

Os fatores externos séo aqueles sobre 0s quais a empresa ndo possui controle, que sao
chamados de macroeconémicos, tais como tecnologia e politicas monetarias e fiscais. No
tocante aos fatores internos, intitulados como microecondmicos, esses correspondem aos que,
em grande parte das organizacgdes, sdo controlados pelos gestores, como, por exemplo, 0s
fornecedores, clientes e concorrentes.

No entanto, quando o gestor ndo consegue contornar a crise, pode recorrer a Lei
11.101/05, a qual dispde sobre os procedimentos de recuperacao judicial e de faléncia, meio
pelo qual se constitui um plano de reestruturacdo para que a empresa supere as dificuldades.
Dado que o presente trabalho tem o intuito de verificar o comportamento econdmico e
financeiro de empresas que se encontram em recuperacdo judicial, através da analise de
indicadores, pode-se indagar o seguinte: Ha evolugcdo no comportamento dos indicadores
econdmicos e financeiros das empresas apos deferimento do pedido de recuperagéo judicial?

Antes do ano de 2005, o assunto faléncia de empresas era tratado pelo Decreto-Lei N°
7.661/1945. No entanto, a realidade econémica do Pais foi se modificando até o ponto de
precisar se criar outra legislacdo para o tema, pois a vigente se tornou ineficiente.

A nova lei de 11.101/2005, que trata da recuperacdo judicial e da faléncia de empresas,
€ um mecanismo utilizado por empresas que estdo passando por crise econdémica e financeira,

como meio de retomar sua estabilidade financeira.
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Todavia, a crise de uma empresa pode, por diversas vezes, ser prevenida se seus gestores
identificam os riscos do negdcio de forma antecipada e adotam mecanismos de controle. Para
isso, os indicadores se tornam grandes aliados. Atraves da analise dos indicadores econdmicos
e financeiros, pode-se mensurar a situacdo em que a empresa se encontra, podendo, assim,
auxiliar o gestor na tomada de decisdo.

Quando a empresa fica insolvente e encerra suas atividades, isso acaba afetando néo
somente 0s gestores, mas toda a cadeia que gira em torno da organizacdo, afetando os
funcionarios e suas familias que dependem do salario, fornecedores que deixam de vender, 0s
produtores que vendem produtos aos fornecedores, entre outros.

Portanto, é visivel que o tema do presente trabalho tem relevancia social, uma vez que,
ao saber como os indicadores das empresas que recorrem a recuperacéo judicial se comportam,
torna-se possivel analisar a real efetividade da legislacdo. Além disso, o desenvolvimento deste
estudo serve como uma contribuicéo cientifica, visto que ndo se encontram, facilmente, artigos
recentes sobre o assunto, e a lei foi atualizada recentemente pela Lei 14.112/2020.

Buscou-se, ainda, que o artigo se apresentasse bastante claro para os leitores, com a
elaboracdo de tabelas e graficos para facilitar a assimilacdo dos resultados obtidos com a
pesquisa, podendo, posteriormente, ser usado como referéncia para pesquisas e estudos sobre o
tema aqui trazido.

Ademais, o trabalho contribui para a consolidacdo dos conhecimentos adquiridos ao
longo do Curso de Graduacdo. Sendo assim, o objetivo geral do trabalho, alinhado com o
problema de pesquisa, € analisar os indicadores econémico-financeiros das empresas
selecionadas para a pesquisa que estdo listadas na B3 — (BRASIL, BOLSA, BALCAO) que se
utilizaram do instituto da recuperacdo judicial, para que, através da analise, possa-se
compreender se as empresas apresentam evolucdo em seus indicadores. Especificamente, a
pesquisa buscou: explicar os principais aspectos da Lei 11.101/2005 em rela¢do a recuperacédo
judicial, definir os indicadores econdmicos e financeiros e quais suas funcgdes, verificar e
analisar as demonstragcdes contabeis (balanco patrimonial e demonstracdo do resultado),
examinar, comparativamente, os indicadores econémicos e financeiros e a solvéncia das
empresas relacionadas na pesquisa.

O estudo ocorre por meio de uma analise comparativa dos indicadores das empresas
relacionadas na pesquisa, sendo que a sua classificacdo pode ser definida como: descritiva,

documental e qualitativa, demonstrando os resultados através de graficos e tabelas.
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O artigo esté dividido em cinco capitulos, sendo o primeiro a introducdo. Na sequéncia,
apresenta-se a fundamentacdo teorica, a metodologia, a analise dos dados e, por fim, as

consideracdes finais do presente estudo.

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Para um melhor entendimento da problematica abordada, faz-se necessario o
embasamento tedrico, com conceitos distribuidos por topicos relacionados a lei de recuperagédo
judicial, contabilidade gerencial, indicadores econdmicos e financeiros e fator de insolvéncia
de Kanitz.

2.1 A evolucéo da recuperacéao judicial

Inicialmente, esta etapa da pesquisa visa mostrar uma breve evolucdo historica, com o
intuito de inserir o leitor na zona inicial do instituto juridico da concordata e, posteriormente,
da recuperacéo judicial.

Em 21 de junho de 1945, a Legislacao Brasileira, pelo Decreto Legislativo n° 7.661/45,
regulamentou a concordata, que previa o acordo como forma de equilibrar os interesses entre
credores e devedores e evitar a faléncia, de modo que seu progndstico se deu pela necessidade
de criar alternativas para que o empresario pudesse se reestruturar em uma crise econémico-
financeira reversivel. (SACRAMONE, 2021)

Segundo o dicionario Aurélio (2008), concordata € uma vantagem concedida por lei ao
negociante insolvente e de boa-fé para impedir sua faléncia, ficando o empresério responsavel
por liquidar suas dividas, segundo acordado pela sentenca que atribui o beneficio.

Em conformidade com Sacramone (2018), por conta da ineficiéncia da concordata,
muitos empresarios se aproveitavam financeiramente, desviando bens indevidamente, por
exemplo. Porém, ainda que o0 empresario aderisse com o intuito de superar a crise, a defasagem
da concordata ndo permitia que o empresario se moldasse a realidade da sua atividade, ja que
somente os chamados créditos quirografarios* eram sujeitos a concordata.

O Decreto-Lei n° 7.661/45 determina que atos de faléncia eram toda e qualquer tentativa
do empresario ou da sociedade empresaria de renegociar suas dividas mediante reunido com
seus credores. A partir do ano de 2005, a Lei de Recuperacéo Judicial, Extrajudicial e Faléncias

- Lein®11.105/05 - veio a revogar o Decreto-Lei n° 7.661/45. Devido a nova lei, o cenério que

4 Que ndo goza de preferéncia em caso de faléncia ou concordata, sendo pago apds todos os demais credores.
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era visto até o momento muda, na medida em que o artigo 47° prevé a recuperacéo judicial
como sendo uma alternativa para a superagédo da crise enfrentada pela empresa e a manutengéo
de sua atividade econémica. (SANTOS, 2017)

A Lei 11.101/05 regulamenta a recuperacdo judicial, a recuperacdo extrajudicial e a
faléncia de empresérios e empresas que passaram a ser considerados devedores. Este
procedimento foi concebido para substituir o processo de faléncia anteriormente imposto pela
Legislacdo Brasileira, Decreto-Lei n° 7.661/45, e para resolver juridicamente os problemas
altamente controversos de empresas que enfrentavam crises. (PROCOPIO, 2018)

As alteracOes legislativas promovidas pela Lei de 2005 visam promover a continuagdo
da atividade econdmica, do emprego e da tributagdo por parte do Estado. Portanto, garante aos
credores o privilégio de se envolverem na dificil continuidade da empresa que passava por crise
no exercicio dos direitos de interesse por meio de um plano de recuperagdo judicial®.
(PROCOPIO, 2018)

De acordo com Tomazette (2021), a recuperacdo judicial nada mais é do que um
agregado de atos que necessitam de autorizacdo judicial, que tem por objetivo viabilizar a
superacdo da crise enfrentada por empresas viaveis. A recuperacdo judicial ndo se limita a
agradar os credores ou simplesmente solucionar a crise econdmico-financeira em que a empresa
beneficiaria se percebe, ela tem a pretensdo de preservar 0s recursos produtivos e proteger os
empregos, levando ao cumprimento de uma funcdo social empresarial, que €, afinal, um
imperativo constitucional. (JR, 2019)

O texto da Lei n° 11.101/05 viabiliza, a partir de suas etapas, identificar as fases
processuais da recuperacdo judicial no capitulo Ill, divididos nas se¢des Il — Do pedido e do
Processamento da Recuperacdo Judicial, 11l — Do plano de Recuperacdo Judicial, e IV — Do
procedimento de Recuperacdo Judicial. (BRASIL, 2005)

Para a reorganizacao da empresa, que é o0 que a recuperacdo judicial tem como objetivo,
é indispensavel a atuacdo da Assembleia Geral dos Credores, do Administrador Judicial e do
Comité. (JR, 2019)

SArt. 47. A recuperacdo judicial tem por objetivo viabilizar a superagéo da situacdo de crise econdmico-
financeira do devedor, a fim de permitir a manutencéo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos
interesses dos credores, promovendo, assim, a preservagdo da empresa, sua funcao social e o estimulo a
atividade econémica. (BRASIL, 2005)

6 S30 as medidas que serdo adotadas pelo empresario ou sociedade empresaria devedora, para o soerguimento da
empresa.
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De acordo com Santos (2021), a Assembleia Geral dos Credores, na atualidade,
desempenha o papel mais importante na recuperacao judicial, pois essa € um acordo e sua
esséncia reside na concordancia entre as partes - credores e devedores.

Dessa forma, Santos (2021) afirma que a assembleia participa de todas as atividades da
recuperacdo judicial, desde a elaboracédo do plano, até a possibilidade de aceitar, rejeitar e alterar
ou apresentar alternativa, sendo esta ultima opcdo incluida na Lei n® 11.112/20, que estabelecia
tal faculdade nos casos previstos em lei.

A convocacao da assembleia ocorre nas situaces em que a lei preveja a obrigatoriedade
da necessidade. No entanto, credores e devedores poderdo convocar assembleia em outros casos
em que a lei n&o esteja descrita, mediante requerimento. (TOMAZATTE, 2021)

Segundo Gladston Mamede, a convocacao de assembleia é obrigatdria nos seguintes

termos:

A Lei 11.101/05 prevé casos em que a convocacdo da assembleia de credores é
obrigatéria: (1) na recuperacgdo judicial de empresa, havendo objecdo de qualquer
credor ao plano de recuperacdo judicial, convoca-se a assembleia geral de credores
para deliberar sobre o plano proposto (artigo 56); (2) na recuperacdo judicial de
empresa, se afastado o empresario ou do administrador societario das atividades,
cabendo-lhe deliberar sobre 0 nome do gestor judicial que assumird a administracéo
das atividades do devedor (artigo 65, caput e § 2°); e (3) a sentenca que decretar a
faléncia convocara a assembleia para constituir o comité de credores, podendo ainda
autorizar a manutengdo do comité eventualmente em funcionamento na recuperacéo
judicial (artigo 99, XII). (MAMEDE, 2020, p. 83)

Com a crise ocasionada pela pandemia da COVID-19, apresentando o primeiro caso em
territdrio nacional em fevereiro de 2020, houve a necessidade de se atualizar e incrementar a
Lei 11.101/05. Com isso, 0 Congresso Nacional, em 24 de dezembro de 2020, promulga a Lei
14.112/2020, com o intuito de servir como complemento a Lei 11.101/05 e ndo para revoga-la.
(SANTOS, 2021)

Tal situacdo da pandemia fez com que diversos empresarios tivessem dificuldades em
manter suas empresas, o que ficou evidenciado com o declinio da economia do pais, com a
estagnacdo do sistema de exportacdo, importacdo, o fechamento de fronteiras e dos proprios
estabelecimentos. (SANTOS, 2021)

Entre as alteracbes ap0s a implantacdo da Lei 14.112/2020, como principais,
pode-se destacar: Stay period’, plano de recuperacéo judicial proposto por credores, tentativa

de conciliacdo antecedente a recuperacdo judicial, entre outras. (BRASIL, 2020)

" E um termo utilizado para a previsdo expressa da possibilidade da prorrogacdo do prazo de suspenséo das
execucles contra o devedor.
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2.2 Contabilidade gerencial

A contabilidade gerencial € um ramo da contabilidade que fornece ferramentas para os
gestores de empresas, visando auxilia-los no desempenho de suas funcdes gerenciais. Ela tem
como direcdo aproveitar a0 maximo os recursos econdmicos da empresa, através de um controle
correto dos lancamentos efetuados por um sistema de informagdes gerenciais. Corresponde ao
total de informacdes exigidas pela administracdo da empresa para subsidiar o processo
decisério, mas ndo desconsidera os procedimentos utilizados pelos contadores que efetuam a
contabilidade societaria. (CREPALDI, CREPALDI, 2017)

Ja ludicibus (2020) menciona que a contabilidade gerencial € um método que utiliza de
um sistema de informacdo evoluido, com base nas necessidades especificas de cada entidade,
para a tomada de decisdo dos responsaveis pela preservacdo do patrimdnio da entidade,
assegurando sua continuidade e manutencdo, de modo que as informacdes passadas devem
atender tanto as necessidades internas quanto externas.

Desde os principios, a contabilidade é a base para medir o desempenho dos negécios em
todo o mundo, € a forma mais eficiente e organizada de controlar uma organizacdo. Sem a
contabilidade, a qual identifica, mede, registra, acumula e tem um papel fundamental na
comunicacdo, ndo ha controle, e, sem controle, ndo ha gestdo. (OYADOMARI, 2018)

A comparacdo dos resultados do negdcio é baseada em demonstracdes financeiras. Em
sintese, a contabilidade gerencial pode ser entendida como a lingua franca dos negdcios e tem
um papel social fundamental na garantia da transparéncia das atividades exercidas pelos entes
publicos, privados e do terceiro setor. (OYADOMARI, 2018)

De acordo com Crepaldi (2017), o procedimento da contabilidade gerencial deve ser
realizado por meio da coleta de dados e das informagbes que, posteriormente, serdo
armazenados e processados no sistema de informacdes da empresa.

Crepaldi (2017) ainda menciona que a contabilidade gerencial fornece aos gestores
informacdes que permitem avaliar o andamento da empresa, 0s projetos e a producdo da
empresa, bem como a situacdo atual em que se encontra financeira e economicamente, com
identificacdo clara e informacOes objetivas, conforme a necessidade do usuario das
informacoes.

Antigamente, a contabilidade era vista S0 como uma ferramenta que servia para relatar
informac0es tributarias. Na atualidade, € bem mais que isso, € uma ferramenta de gestdo que

usa sistemas de informacgdo para documentar as atividades de uma organizacdo, preparar e



153

interpretar relatorios de medigdo de desempenho e fornecer informacg6es necessarias para apoiar
a tomada de deciso, gestdo, planejamento, implementac&o e controle. (IUDICIBUS, 2020)

De maneira geral, a contabilidade gerencial é utilizada pelos usuarios das demonstragdes
contabeis para auxiliar a tomada de decisdo em relacdo as empresas, em que 0s usuarios podem
ser 0s gestores. Esses, por meio dos relatérios, acompanham o desempenho da empresa, bem
como analisam o retorno de um investimento de credores, que podem ser bancos, fornecedores,
entre outros que estdo interessados nas informagdes de fluxo de caixa futuro, para saber se a
empresa tem condic¢des de honrar com as obrigacdes e se 0 governo tem interesse sobre o lucro
e o valor adicionado a economia por meio da produtividade da empresa. (OYADOMARI,
2018).

2.2.1 Indicadores econdmicos e financeiros

O principal ponto das andlises das demonstracGes contabeis e financeiras de uma
organizacao esta relacionado ao calculo dos indices econdmicos e financeiros, juntamente com
sua interpretacdo. (MARION, 2017)

Existe uma infinidade de indicadores que podem ser apresentados pelos contadores
gerenciais como auxilio aos gestores para a tomada de decisdes. De acordo com suas
necessidades, os indicadores financeiros sdo divididos em indices de endividamento e liquidez,
enquanto os indices de rentabilidade ressaltam a situagdo econémica. (MARION, 2017)

De acordo com Martins (2020), é importante observar que os indices sdo mais bem
compreendidos quando os parametros de comparacdo sdo estabelecidos. Por exemplo, é
possivel analisar a evolucéo dos indicadores ao longo do tempo dentro de uma mesma entidade,
selecionando para a analise periodos anteriores, ou fazendo uma comparacdo com empresas do
mesmo setor de atuacao.

Segundo Marion (2017), os indices de liquidez revelam qudo solvente a empresa é, ou
seja, se a empresa tem potencial para honrar suas obrigacdes assumidas com terceiros. Esses
indices sdo calculados e analisados isoladamente, divididos em quatro grupos, os quais sao:
liquidez geral, liquidez corrente, liquidez imediata e liquidez seca.

O indice de liquidez geral relaciona a saude financeira de curto e longo prazo da

empresa. Abaixo segue a Figura 1, com a férmula usada para seu célculo:

Figura 1- Indice de liquidez geral
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Ativo Circulante + Ativo Realizavel de Longo Prazo

Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo

Fonte: Adaptado de Martins (2020).

Com o indice de liquidez geral, é possivel visualizar a capacidade que a empresa possuli
de pagar suas obrigacdes, tanto de curto quanto de longo prazo, considerando também seus
ativos realizaveis a curto e longo prazo. Martins (2020) afirma que o indice de liquidez geral,
por utilizar para o calculo elementos de curto e longo prazo, pode sofrer com impactos das
diferengas de periodos.

A liquidez corrente demonstra a capacidade da empresa de liquidar suas obrigagdes de
curto prazo com o que dispde de realizavel a curto prazo no ativo. A formula esta representada

na Figura 2:

Figura 2 - Indice de liquidez corrente

Ativo Circulante

Passivo Circulante

Fonte: Adaptado de Martins (2020).

Para Oyadomari (2018), o indicador de liquidez mais classico € o de liquidez corrente,
e sua utilizagio esta, frequentemente, relacionada a contratos covenants®. Nesse caso, 0
entendimento comum € gue o indice tem que ficar acima de 1 e ainda mais alto para ficar em
torno de 1,2 ou 1,3. O risco de usar esse indicador é a possibilidade de se manipular o resultado
do indice, transferindo dividas de curto para longo prazo. A fim de evitar esses comportamentos,
um indicador geral de liquidez também deve ser utilizado.

Segundo Marion (2017), os indices de liquidez imediata revelam o quanto a empresa
dispde, imediatamente, para quitar suas dividas de curto prazo. Na Figura 3, observa-se a

formula utilizada para o célculo:

Figura 3 - indice de liquidez imediata

8 Termo utilizado para compromissos de contratos de financiamento ou empréstimos que servem para proteger
0s interesses dos credores.
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Disponibilidades

Passivo Circulante

Fonte: Adaptado de Martins (2020).

A interpretacdo desse quociente deve ser realizada com o objetivo de verificar se é
necessario utilizar algum tipo de atividade de financiamento para obter mais recursos para
cobrir as obrigagdes de curto prazo. (MARION, 2017)

O indice de liquidez seca, dentre 0s quatro que tratam da liquidez, é 0 que mais se

aproxima da realidade, por excluir os estoques de sua formula, como esta disposto na Figura 4:

Figura 4 - Indice de liquidez seca

Ativo Circulante — Estoques

Passivo Circulante

Fonte: Adaptado de Martins (2020).

Em muitos casos, esse é um indice de maior significancia para a posicao de liquidez de
uma empresa, desde que os prazos médios de contas a receber e a pagar sejam semelhantes. Ao
eliminar o estoque no numerador, remove-se um elemento de incerteza, ou seja, consideram-se
apenas os recursos disponiveis para fazer frente ao passivo de curto prazo: caixa, depositos
bancarios e recebiveis de curto prazo. O indice de liquidez seca pode ser considerado, em muitos
casos, como um indice conservador por se excluir o estoque do célculo, e ser deduzido que, em
diversas oportunidades, o estoque é facilmente transformado em realizaveis, no entanto, deve
ser levado em consideracdo os custos que incorrem apés a venda. Portanto, a maneira como
esse indice vé a liquidez é bastante aceitavel. (IUDICIBUS, 2020)

Conforme Marion (2019), os indicadores que compdem o endividamento da
organizagdo, como 0 home ja traz, servem para avaliar o nivel de endividamento da empresa.
Sabe-se que os ativos sdo financiados com capital de terceiros, que nada mais é do que o passivo
exigivel total da empresa e com capital proprio, que esta representado no balanco patrimonial
como patrimdnio liquido. Portanto, o capital e o patrimdnio de terceiros sao a fonte (origem)
do fundo. Os indices de endividamento selecionados para a pesquisa séo: participacao de capital
de terceiros, composicao do endividamento e grau de endividamento.

Quando se analisa o endividamento por meio do indice de participagdo de capital de

terceiros, o intuito é identificar qual a proporcdo utilizada de recursos advindos de outras fontes
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em relagdo ao capital proprio da empresa, ou seja, para cada R$1,00 de capital proprio, quanto
a empresa utiliza de capital de terceiros. (MARION, 2019) Na Figura 5, esté ilustrada a formula

utilizada para o calculo:

Figura 5 - Indice de participagdo de capital de terceiros

Passivo Exigivel Total

Patriménio Liquido

Fonte: Adaptado de Martins (2020).

Para visualizar o resultado do indicador em percentual, basta multiplicar por 100. Feito
iss0, consegue-se interpretar qual a porcentagem de utilizacéo de capital de terceiros, sendo que
o0 ideal é que esteja abaixo de 100%, o que evidencia que a organizacdo dispde de liberdade
financeira para a tomada de deciséo. Logo, se o indicador encontrado for superior a 100%, a
empresa depende financeiramente de capital de terceiros, o que pode impactar diretamente
qguando a empresa precisar de recursos do mercado. (RIBEIRO, 2017)

A composi¢do do endividamento verifica qual o percentual de endividamento em
relacdo as obrigacOes de curto prazo (12 meses) e as obrigacGes totais da empresa. A formula

desse indicador esta disposta na Figura 6:

Figura 6 - Indice de composicao de endividamento

Passivo Circulante

Passivo Exigivel Total

Fonte: Adaptado de Martins (2020).

Martins (2020) afirma que a interpretacdo desse indicador é feita com base no seguinte:
quanto menor o resultado, melhor, logo, quanto menor as dividas no curto prazo, mais félego
financeiro a empresa obtém para enfrentar uma crise, por exemplo. Porém isso néo é regra, pois
cada organizagdo possui uma estrutura de endividamento para otimizar seus resultados.

O grau de endividamento da empresa é composto pela propor¢do dos ativos totais
financiados por terceiros (credores da empresa). (MARTINS, 2020)

Formula esta ilustrada na Figura 7:

Figura 7- indice de grau de endividamento
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Passivo Exigivel Total

Ativo Total

Fonte: Adaptado de Martins (2020).

De acordo com Viceconti e Neves (2018), o endividamento indica a quantidade de
recursos de terceiros usados para gerar lucros. Por isso, ha muitas preocupagdes com o
endividamento e a solvéncia de uma empresa. Assim, quanto mais endividada uma empresa,
mais corre o risco de ndo conseguir cumprir suas obrigaces com terceiros. Interpreta-se tal
fator como: quanto menor, melhor.

Além disso, ludicibus (2020) diz que os indicadores de rentabilidade medem a
capacidade econdmica da organizacao, e o ideal para utilizar este indice € comparar empresas
gue atuem no mesmo setor. A seguir serdo apresentados os indices de rentabilidade: margem
liquida, retorno sobre investimentos e retorno do patriménio liquido.

O indicador utilizado para o célculo da margem liquida é formado com a divisdo do

lucro liquido da empresa pela receita liquida, como ilustra a Figura 8:

Figura 8 — Margem liquida

Lucro Liquido

Receita Liquida

Fonte: Adaptado de Martins (2020).

Em conformidade com o que diz Ribeiro (2017), este indicador deve ser analisado
juntamente com o giro do ativo, pois, mesmo que o resultado do indice de giro de ativo se
apresente bom, superior a um, se a analise do indicador de margem liquida estiver abaixo do
ideal, a até entdo situacdo favoravel podera ser insuficiente para cobrir 0s gastos. J& ao contrério,
com o giro do ativo abaixo de um, a situacdo desfavoravel pode ndo ser realista caso a margem
liquida se apresentar proxima a um; interpreta-se, entdo, que, embora as vendas sejam inferiores
ao capital investido, foram suficientes para cobrir 0s custos.

O indicador de retorno sobre os investimentos origina-se da divisédo do lucro liquido
sobre o ativo total e representa a rentabilidade do ponto de vista da empresa, conforme calculo

ilustrado na figura abaixo:

Figura 9 - Retorno sobre investimentos
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Lucro Liquido

Ativo Total

Fonte: Adaptado de Martins (2020).

Este indicador evidencia o potencial que a empresa possui de geracédo de lucros. Quanto
mais proximo a um esse indicador estiver, mais cedo a empresa ira ter retorno do capital que
investiu. (MARION, 2019)

O célculo do retorno sobre o patrimonio liquido desenvolve-se pela divisdo do lucro
liquido sobre o patriménio liquido e representa a rentabilidade do ponto de vista do proprietario,

segundo a formula abaixo:

Figura 10 — Retorno sobre patriménio liquido

Lucro Liquido

Patriménio Liquido

Fonte: Adaptado de Martins (2020).

De acordo com Ribeiro (2017), a analise deste indicador visa verificar o tempo que leva
para se obter o retorno sobre o valor investido na empresa, ou seja, quantos anos 0s proprietarios
levardo para recuperar o valor de seu capital investido no negécio. Dessa forma, como o indice

anterior, quando mais proximo a um, mais rapido sera o retorno.

2.3 Termdmetro de insolvéncia de Kanitz

O termdmetro de Kanitz foi criado pelo professor brasileiro Stephen Charles Kanitz, em
1974. Usando dados de empresas que realmente faliram, ele conseguiu criar o que é chamado
de fator de insolvéncia. O fator é verificado atraves do calculo de diversos indices, atribuindo-
Ihes diferentes pesos, com base na analise qualitativa dos dados das empresas falidas, e
somando os valores. (IUDICIBUS, 2020)

Eliseu Martins diz que “Stephen Charles Kanitz desenvolveu o primeiro modelo
brasileiro divulgado de analise para determinar, previamente, com satisfatoria margem de
seguranga, o grau de insolvéncia das empresas” (MARTINS, 2020, p. 204)

A figura abaixo ilustra a férmula utilizada para o calculo do termdmetro de Kanitz:

Figura 11 — Fator de Insolvéncia
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Fator de Insolvéncia = X1+ Xo+ X3 — X4 — Xs
Onde:

Xi=Lucro Liquido/Patriménio Liquido x 0,05

Xo= Liquidez Geral x 1,65

Xs=Liquidez Seca x 3,55

X4=Liquidez Corrente x -1,06

Xs- Passivo Exigivel/Patriménio Liquido x -0,33
Fonte: Adaptado de Marion (2019).

Apos o célculo, Kanitz atribuiu valores que definem faixas, as quais sdo: solvéncia
(acima de 0), em que s&o reduzidas as possibilidades de faléncia; penumbra (0 a -3), na qual a
empresa se encontra em situacdo indefinida; e insolvéncia (abaixo de -4), em que a empresa
estd propensa a faléncia. (MARION, 2019).

3 METODOLOGIA

José Matias Pereira (2016) conceitua a metodologia como o emprego dos métodos,
procedimentos e técnicas que cada ciéncia, em particular, usa para atingir seus objetivos. A
cooperacao entre prova l6gica e experimento e a interacdo entre ciéncia pura e tecnologia é uma
caracteristica do espirito cientifico contemporaneo.

Ja 0 método é uma ferramenta de conhecimento que fornece aos pesquisadores, em
qualquer area de sua formacdo, diretrizes gerais que facilitam o planejamento da pesquisa, a
construcdo de hipdteses, a coordenacdo de investigacdes, a realizacdo de experimentos e a
interpretacdo dos resultados. Em um sentido mais geral, 0 método em pesquisa, qualquer que
seja sua natureza, ¢ a selecdo sistematica de procedimentos para descrever e explicar.
(FACHIN, 2017)

3.1 Universo da pesquisa

O universo da pesquisa é definido para o presente trabalho a partir de trés empresas
brasileiras com capital aberto na B3 - (BRASIL, BOLSA, BALCAO), as quais se encontram

em recuperacéo judicial, do mesmo setor de atuacéo, respectivamente:
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Quadro 1 — Empresas selecionadas para a pesquisa

EMPRESA SETOR DE ATUACAO
Bardella Industrias Bens Industriais / Maquinas e Equipamentos / Maquinas e Equipamentos
Mecanicas S.A. Industriais;
Eternit S.A. Bens Industriais / Construcdo e Engenharia / Produtos para Construcao;
Tecnosolo Engenharia Bens Industriais / Construcdo e Engenharia / Engenharia Consultiva;
S.A.

Fonte: Adaptado de Brasil, Bolsa, Balcdo (B3 S.A).

O proposto pela pesquisa é fazer uma comparacdo dos indicadores das empresas

listadas, para verificar se ha evolucao apds deferimento do pedido de recuperagéo.

3.2 Meios utilizados a pesquisa

Em um primeiro momento, a pesquisa se desenvolveu por meio de livros e artigos
cientificos, nos quais foram buscados conceitos a respeito da recuperacdo judicial e sua
evolucdo até a Lei 11.101/05. Posteriormente, foram relacionados e conceituados contabilidade
gerencial, indicadores econémico-financeiros, fator de insolvéncia de Kanitz e mercado
financeiro. Para a analise e posterior comparacdo da evolugdo ou ndo dos indicadores em
estudo, serdo utilizadas as demonstragdes contabeis e notas explicativas disponibilizadas no site
da B3 (BOLSA, BRASIL, BALCAO), bem como informacdes nos sites oficiais de cada

empresa relacionada na pesquisa.

3.3 Métodos utilizados a pesquisa

Os métodos podem ser entendidos como cenarios, procedimentos e técnicas utilizadas
para atingir um objetivo final ou atingir um objetivo. O método cientifico € um conjunto de
procedimentos e técnicas que sao usados de forma regular e reprodutivel para atingir objetivos
fisicos ou conceituais e para entender o processo de pesquisa. (PEREIRA, 2016)

A classificacdo de pesquisa do presente trabalho pode ser definida como qualitativa,
documental e descritiva. O método descritivo tem o intuito de representar as caracteristicas de
uma determinada populagdo ou fendmeno e pode ser construido para identificar possiveis

relagOes entre varidveis. H4 uma grande quantidade de pesquisas que podem ser chamadas de
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descritivas, as quais tém por objetivo estudar as caracteristicas de uma populacao/grupo. (GIL,
2022)

Conforme Gil (2022), a pesquisa documental é utilizada praticamente em todas as
ciéncias, e € um dos conceitos mais importantes nos campos da historia e da economia. O estudo
documental utiliza todo tipo de documentos, preparados para diferentes finalidades, como
regulamentacdo, autorizacdo, comunicacdo etc. A pesquisa qualitativa busca, através da
organizacdo de um processo ndo matematico de interpretacdo, descobrir conceitos e relacdes
entre os dados e organiza-los em um esquema explicativo. (GIL, 2018)

A referida pesquisa dispensa o uso do Termo de Consentimento Livre e Esclarecido
(TCLE), pois refere-se a uma comparacdo das demonstracdes financeiras de empresas que
possuem o capital aberto listadas na B3 — (BRASIL, BOLSA, BALCAO), portanto, as

informac@es sdo publicas.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Para a apresentacao e analise dos dados do presente estudo, foram extraidas informac6es
dos sites oficiais das empresas que englobam esta pesquisa e do site oficial da B3 - (BRASIL,
BOLSA, BALCAO).

Como ja citado anteriormente, foram analisadas trés empresas com capital aberto,
listadas na B3 - (BRASIL, BOLSA, BALCAO), do mesmo setor de atuacao, e que se encontram
em recuperacdo judicial. O periodo selecionado para a analise das demonstracdes das empresas
foi desde o ano de deferimento do processo de recuperacdo judicial até as ultimas
demonstracdes publicadas.

Para melhor visualizacdo deste trabalho, optou-se por apresentar os indices separados

por empresa, mediante graficos e tabelas, seguidos pela analise.

4.1.1 Bardella S.A. Industrias Mecanicas

A Bardella S.A. foi fundada em 1911, por Ant6énio Bardella, possui sua sede na cidade
de Guarulhos - SP, seus produtos e servigos sao fornecimento de bens de capital sob encomenda

para os setores industriais de Metalurgia, Energia, Movimentacdo e Manuseio de Materiais,



162

Petréleo e Gé&s com tecnologia propria ou apoiada por acordos de tecnologia com empresas
estrangeiras.
O processamento da Recuperacdo Judicial foi deferido no dia 7 de agosto de 2019. A

seguir, serdo apresentados os resultados ilustrados por graficos, seguidos das analises.

Graéfico 1 - Indices de liquidez

indices de liquidez
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Fonte: Elaborado pela autora. (2022)

No gue tange a observacéo dos indices de liquidez da empresa, pode-se observar que se
apresentam, em conjunto, valores abaixo do que se considera bom para a recuperagdo
econdmica e financeira da empresa.

Dentre os indices de liquidez, o que apresentou maior evolucdo foi 0 que retrata a
liquidez corrente, no qual se verifica a capacidade de pagamento das dividas de curto prazo. Tal
aumento desse indicador deve-se a baixa das dividas de curto prazo da empresa, por conta da
renegociacdo com bancos a fim de prorrogar seus contratos para pagamento no longo prazo.

A partir da analise da liquidez seca, pode-se analisar a capacidade de pagamento das
dividas de curto prazo da empresa, excluindo-se o ativo menos liquido de uma empresa, que é
0 estoque. Esse indice apresenta estabilidade no decorrer dos trés anos, com leve evolugdo em
2021, o que pode estar relacionado a reducdo dos estoques, que variou 7,60% pontos percentuais
do ano de 2019 em comparagéo ao ano de 2021.

O indice de liquidez imediata dentre os quatro indices de liquidez é o que apresenta o
pior resultado, o que mostra a baixa capacidade de pagamento da empresa com 0S recursos

imediatamente disponiveis para quitar suas obrigacGes de curto prazo.
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Ao considerar o indice de liquidez geral, o qual mede a capacidade de pagamento das
dividas de curto e longo prazo, foi constatada pouca variagcdo nos anos analisados. A baixa do
ano de 2020 e 2021 em relacdo a 2019, em parte, estad relacionada com a varia¢do da conta
“outros créditos presentes no ativo circulante da empresa”, em que a conta “adiantamento a

fornecedores” variou para menos, o que impactou para a redugao do indicador.

Graéfico 2- Indices de endividamento

Indices de endividamento
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Fonte: Elaborado pela autora. (2022)

De maneira geral, estes indicadores sdo interpretados como, quanto menor, melhor, pois
representam o quanto de recursos de terceiros a empresa utiliza para financiar suas operacoes.
Ja quando se apresenta um resultado negativo, como ocorre com o indice de participacdo de
capital de terceiros no gréafico acima, € ainda pior, pois representa que o patriménio liquido da
empresa é negativo.

Percebe-se que este indicador é insatisfatério, ndo apresentando evolucdo no decorrer
dos anos, o que pode ser distorcido pelo calculo, pois o valor percentual de - 845%, do ano de
2019, ndo é melhor do que o valor percentual de - 470%, do ano de 2021. Isso SO representa
gue o patriménio a descoberto da empresa aumentou, diminuindo, assim, o percentual do indice.

Observa-se que a composicao de capital de terceiros apresentou evolugdo no ultimo ano,
e esse indicador pode ser interpretado como, quanto menor, melhor. Tal evolugéo tem relacao
com a prorrogacao de alguns emprestimos e financiamentos da empresa para pagamento no

longo prazo.
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Quanto a analise do indice de grau de endividamento, essa apresenta estabilidade,
variando pouco nos anos analisados, mas os indicadores apresentam percentuais acima de

100%, ou seja, 100% dos bens da empresa pertencem, na verdade, a terceiros.

Gréfico 3 — Indices de rentabilidade
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Fonte: Elaborado pela autora. (2022)

Para o célculo dos indicadores de rentabilidade da empresa Bardella S.A, foi excluida
da analise o indice que mede o retorno sobre o patriménio liquido (ROE). O resultado do calculo
ndo era relevante, ao ponto que o patriménio liquido da empresa e o lucro liquido foram
negativos no periodo em analise, fazendo com que o indice ficasse distorcido.

Ao analisar o resultado obtido em 2021, com o célculo do indice de margem liquida,
nota-se que a empresa obteve evolugcdo em comparacdo aos anos de 2019 e 2020, recorrente da
baixa do prejuizo liquido da empresa e da diminuicdo dos custos com fabricacdo e producéo de
seus produtos e servigos.

O retorno sobre os investimentos (ROI) também apresentou evolucdo de um exercicio
para outro, tendo como influéncia a baixa do prejuizo liquido da empresa nos anos de 2020 e
2021.

4.1.2 Eternit S.A.

A Eternit S.A. foi fundada em 1940, e sua sede esta localizada na cidade de Osasco -
SP, possuindo registro na Bolsa de Valores desde 1948. Seus produtos e servigos s&o

comercializacdo de telhas de fibrocimento, além de ter atuagdo na industrializacdo e
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comercializa¢do de produtos de cimento, concreto, gesso e produtos de matéria plastica, bem
como outros materiais de construcao e respectivos acessorios proprios ou apoiada por acordos
de tecnologia com empresas estrangeiras.

Atualmente conta com mais de 2 mil colaboradores e 6 unidades industriais espalhadas
pelo territério nacional. O processamento da Recuperacao Judicial foi deferido no dia 16 de
abril de 2018, e, em 29 de maio de 2021, foi debatido e aprovado o Plano de Recuperacdo
Judicial pela Assembleia Geral de Credores. A seguir serdo apresentados os resultados das

analises por meio de gréaficos.

Graéfico 4 — Indices de liquidez
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Fonte: Elaborado pela autora. (2022)

Percebe-se, de maneira geral, que a empresa apresentou evolucao nos indices de liquidez
no decorrer dos periodos, ficando evidente a ascensdo no ultimo ano.

A liquidez corrente obteve um aumento equivalente a pouco mais de trés vezes,
comparado ao ano de 2018, valor que é muito satisfatdrio, o que significa dizer que, de cada R$
1 de obrigacdes no curto prazo, a empresa possui R$ 3,54 para liquidacédo, tendo sobras de R$
2,54. A evolugéo tem relacdo direta com o0 aumento das contas do ativo circulante como caixa
e equivalentes de caixa e clientes, bem como baixa de saldo de contas, como obrigagdes sociais
e trabalhistas, essas localizadas dentro do grupo do passivo néo circulante.

Quanto ao indice que mede a liquidez seca, esse também apresentou evolucao

satisfatoria no decorrer dos anos analisados, exceto pelo ano de 2019. O resultado esta
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relacionado ao baixo volume de vendas no ano de 2019, o qual foi 0 ano em que a conta de
clientes presente no ativo circulante teve seu saldo mais baixo, impactando diretamente no
resultado do indice.

No que tange as disponibilidades da empresa, calculadas pelo indice de liquidez
imediata, esse manteve-se baixo nos dois primeiros anos de analise, mas apresentou evolugdo
nos ultimos dois anos, especialmente no ano de 2021. O progresso desse indice esta ligado
diretamente a conta de caixa e equivalentes de caixa. Pode-se dizer que, atualmente, a empresa
possui capacidade de honrar seus compromissos de curto prazo com recursos imediatamente
disponiveis.

No que se refere a analise da liquidez geral, percebe-se evolucdo no decorrer dos anos,
exceto pelo ano de 2019. Apresentou-se, em geral, satisfatorio resultado nos ultimos dois anos
de analise, sendo que tal evolucdo nesse indice € resultado do aumento das vendas da empresa
e da baixa de contas como empréstimos e financiamentos, pois a empresa realizou amortizacdes
no ano de 2021, e o saldo remanescente ¢ passivel de pagamento até 2030.

Grafico 5 — Indices de endividamento
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Fonte: Elaborado pela autora. (2022)
Ao analisar os indices de endividamento da empresa, percebe-se que o indicador que

mede a participacdo de capital de terceiros apresentou-se bastante volatil, ja que, no ano de
2018, retratou a dependéncia da empresa em relagdo aos recursos externos, juntamente com
prejuizos acumulados no exercicio, o que impactou diretamente no resultado do indice. No ano
de 2019, ocorreu uma distor¢do com o indicador, pois o patriménio liquido da empresa ficou
negativo, 0 que ocorre, novamente, pelo fato de a empresa ter prejuizo no ano de 2019,
impactando diretamente no patriménio liquido. Mas, nos anos posteriores, é perceptivel a

evolucdo no indice, consequéncia dos lucros obtidos pela empresa, revertendo a situa¢do no ano
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de 2021, quando mostrou que seu patriménio representa mais do que a composic¢éo do capital
financiado por terceiros.

No que diz respeito a analise da composi¢do do endividamento, é notoria a estabilidade
durante os anos, e o indicador se mostra satisfatorio, pois a empresa vem mantendo a maior
parte das obrigacgdes para o longo prazo, sem afetar a liquidez da companhia.

Em relagdo ao grau de endividamento, nos dois primeiros anos, apresentou resultados
insatisfatorios, chegando a passar os 100 pontos percentuais no ano de 2019. No entanto, nos
anos de 2020 e 2021, os indices obtiveram uma baixa relacionada a melhora das vendas da
empresa, 0 que impactou diretamente na conta de caixa e equivalentes de caixa e na conta de
clientes. No Ultimo ano em anélise, somente 44% dos bens da empresa sdo pertencentes a
terceiros.

Grafico 6 — Indices de rentabilidade
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Fonte: Elaborado pela autora. (2022)

Ao analisar a margem liquida, percebe-se evolucdo, sendo que o resultado negativo nos
anos de 2018 e 2019 sao reflexos do prejuizo acumulado pela empresa. Ja no ano de 2020, a
empresa alcangou um lucro liquido de R$ 158,7 milhdes, revertendo o quadro de prejuizos
anuais; no ano de 2021, apresentou 269 milhdes de lucro liquido, expressivo aumento, e, por
consequéncia do aumento das vendas, 0s custos da empresa também aumentaram, mantendo o
indice estavel.

Em relagéo a andlise do indicador que mede o retorno sobre 0s investimentos, a empresa

vem em ascendente, como ilustrado anteriormente. Os resultados negativos sao resultados do
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prejuizo acumulado nos dois primeiros anos de analise, mas, nos anos de 2020 e 2021, a
empresa apresentou lucros, reflexo da retomada das vendas e das exportagdes, impactando
diretamente o referido indice.

Quanto ao retorno sobre o patriménio liquido, o ano de 2018 é retrato do prejuizo
acumulado de pouco mais de 307 milhdes, o que impactou diretamente no patriménio liquido
e, consequentemente, no resultado do indice. No ano de 2019, ocorreu uma distor¢gdo com o
indicador, pois o patrimdnio liquido da empresa ficou a descoberto, juntamente com o prejuizo
acumulado, ou seja, o total das dividas superou o total dos bens, ndo sendo possivel analisar
esse percentual, mas pode-se dizer que foi o pior ano da série historica.

Os 74% no ano de 2020 representam a capacidade da empresa de gerar ativos, para cada
R$ 1 investido, o ganho é de R$ 0,74. O ano de 2021 é satisfatorio, mas a baixa em relagéo ao
ano anterior é reflexo do aumento do patriménio liquido, com a compensacéo do prejuizo de

anos anteriores.

4.1.3 Tecnosolo Engenharia S.A.

A Tecnosolo S.A. foi fundada em 1957, por Antdnio José da Costa Nunes, sua sede esta
localizada na cidade de Rio de Janeiro/RJ. Em relacdo aos servigos prestados pela Tecnosolo,
o seu portfélio é bem variado, visto que atua nas areas de construcdo civil, consultoria de
engenharia e servigos especiais de engenharia.

O processo da Recuperacdo Judicial foi deferido no dia 29 de agosto de 2012, e, em 24
de julho de 2013, em Assembleia Geral dos Credores, foi aprovado o Plano de Recuperacao
Judicial. Apds uma década em recuperacdo judicial, seus representantes alegam que ja teriam
superado essa situacdo se ndo tivessem passado situacOes de quebra de regras de contrato da
contratante das obras para as Olimpiadas Rio 2016, cujo contrato era tido como base do Plano
de Recuperacéo da empresa.

Graéfico 7 — Indices de liquidez
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Fonte: Elaborado pela autora. (2022)

Em relacdo aos indices que medem a liquidez da empresa, percebe-se que, em nenhum
ano, desde o deferimento da recuperacdo judicial, a empresa apresentou resultados satisfatorios.

Quanto a analise da liquidez corrente, nota-se que a empresa teve uma baixa, no segundo
ano, de 42% referente ao primeiro ano, o que se da por conta do aumento das dividas de curto
prazo. Ao longo dos anos, o indice variou pouco, mantendo-se estavel e insatisfatorio.

Ao analisar o indice que mede a liquidez seca da empresa, observa-se que ¢ ineficiente,
pois em nenhum dos anos da andlise chegou préximo de 1. O leve crescimento no periodo de
2014 a 2015 é resultado do aumento das contas de clientes e do adiantamento a fornecedores.

No que se refere a analise da liquidez imediata, nota-se que a empresa, em nenhum
momento da série histdrica, obteve recursos imediatamente disponiveis para quitar suas
obrigacGes de curto prazo. Isso é retrato do baixo volume de recursos disponiveis
no caixa da empresa e nas contas bancarias.

O indice que mais se destacou dentre os quatro, mesmo sendo insatisfatorio, foi o que
mede a liquidez geral, despencando no ano em que a empresa teve seu plano de recuperacao
aprovado, mas, nos anos de 2014 a 2016, apresentou leve ascensdo, resultado do aumento no
saldo das contas como: Itens Extraordinarios que se referem ao processo judicial n°
14095474525-7 e medicOes a faturar.

Graéfico 8 — Indices de endividamento
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Fonte: Elaborado pela autora. (2022).

Ao analisar a participacdo do capital de terceiros, que revela o quanto dos recursos totais
da empresa séo oriundos de terceiros, percebe-se que a empresa tem mais capital de terceiros
do que capital proprio. No ano de 2020, a elevacgdo, equivalente a 32 vezes o ano de 2019,
justifica-se por conta de os prejuizos acumulados terem aumentado, afetando o patriménio
liquido da empresa, chegando a ficar a descoberto no ultimo ano de anélise, sendo inviavel o
calculo, pois o indice ficaria distorcido.

No que se refere a composicao do endividamento, que mede quanto de dividas a empresa
possui no curto prazo, nota-se que o indice regrediu ao longo do periodo, chegando, no Gltimo
ano, a ter mais da metade das suas dividas no curto prazo. Isso € retrato do aumento de contas
do passivo circulante, como obrigagdes sociais e trabalhistas.

Quanto ao grau de endividamento, esse ndo apresentou evolucao no decorrer da década,
chegando a representar 100% dos seus bens e direitos pertencentes a terceiros nos ultimos
quatro anos da analise, resultado da estagnacdo de contas como clientes e aumento das dividas

de curto prazo.

Grafico 9- Indices de rentabilidade
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Fonte: Elaborado pela autora. (2022)

Observando a margem liquida da empresa, nota-se que possuiu variacdo ao longo da
década de andlise, quando apresentou o pior percentual, no ano de 2017, reflexo do prejuizo do
periodo. No ano de 2013, obteve 65%, por ser 0 ano em que apresentou mais lucro liquido
frente a receita, mas regredindo posteriormente, chegando a 0% nos ultimos trés anos de analise,
reflexo da estagnacao das receitas.

O indice que mede o retorno sobre os investimentos da empresa é insatisfatorio ao longo
da série historica, retrato do baixo movimento operacional, impactando diretamente no prejuizo
da empresa no ano de 2012. Ele apresentou leve ascensdo, resultado do lucro nos anos de 2013
e 2014, voltando a regredir posteriormente.

No que tange a analise do retorno sobre o patrimdnio liquido, cabe destacar que, no
ultimo ano da série historica, ndo foi possivel calcular, pois o patriménio liquido se tornou a
descoberto e, juntamente com o prejuizo do periodo, acabaria distorcendo o indice. Quanto aos
outros periodos, percebe-se evolugdo do ano de 2012 para 2013, reflexo dos lucros do periodo,
mas, como 0s outros indicadores de rentabilidade da empresa, voltou a regredir, 0 que

representa a situagdo complicada em que a empresa se encontra.

4.2 Termdmetro de Kanitz
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Quanto a aplicacdo do termdmetro de Kanitz nas empresas da pesquisa, cabe destacar
que foi possivel em apenas duas das trés relacionadas, pois a empresa Bardella S.A. apresentou
patrimoénio liquido a descoberto e lucro liquido negativo, inviabilizando o célculo da
rentabilidade sobre o patriménio liquido e, por consequéncia, o calculo do fator de insolvéncia.
Exclui-se, também, do célculo, o dltimo ano da Tecnoslo S.A., pelo mesmo motivo. Abaixo,

ilustra-se o fator de insolvéncia da Tecnosolo S.A.:

Tabela 1 — Resultado da empresa Tecnosolo S.A

FATOR DE
INSOLVENCIA | -8:39 406 | 220 | -223 | -256 | -3038 | -6454 | -4062 | -1383

Insolvéncia Insolvéncia Penumbra Penumbra Penumbra Insolvéncia Insolvéncia Insolvéncia Insolvéncia
Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Pode-se verificar que, dos nove anos analisados, a empresa ndo apresentou solvéncia em
nenhum deles, passando da situagéo de insolvéncia dos anos de 2012 e 2013 para situacgao de
penumbra nos anos de 2014 a 2016, voltando a ficar insolvente nos anos posteriores, chegando
a ter seu pior fator no ultimo ano da anélise.

Consequentemente, esta empresa se encontra em estado de faléncia, ndo tendo
perspectiva de melhora. Pode-se dizer que a empresa possui mais obriga¢es a cumprir do que
0s seus rendimentos possam cobrir.

Abaixo, vé-se o fator de insolvéncia dos anos analisados da empresa Eternit S.A.:

Tabela 2 — Resultado da empresa Eternit S.A

FATOR DE

INSOLVENCIA -12,39 521 8,21

Insolvéncia
Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Quanto as andlises do fator de insolvéncia da empresa, como ja citado anteriormente, o
ano de 2019 teve que ser excluido da analise por apresentar patrimonio liquido a descoberto e
lucro liquido negativo, inviabilizando o célculo da rentabilidade sobre o patriménio liquido.

Percebe-se que, no ano de 2018 ano, do deferimento da recuperacdo judicial, a empresa
estava insolvente, resultado do baixo movimento operacional da empresa e dos prejuizos
acumulados, tendo um retorno sobre o patriménio liquido negativo e pouca liquidez, o que

acarretou o fator negativo.
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No entanto, nos dois Ultimos anos da andlise, a empresa apresentou um indice de
solvéncia abundante, comprovando que a organizacao esta solvente atualmente, mantendo-se
longe da zona de penumbra, ou seja, com tendéncia de melhora, podendo-se agregar esse
resultado ao excelente desempenho operacional e financeiro da empresa nos anos de 2020 e
2021.

Por fim, depois de analisados os indicadores econdmico-financeiros das trés empresas e
o fator de insolvéncia de Kanitz, é visivel que apenas uma das trés empresas apresentou indices
favoraveis, assim como apresentou situacao de solvéncia, evidenciando a melhora no decorrer

dos periodos, diferentemente das outras duas empresas analisadas.

CONSIDERACOES FINAIS

Em suma, o desenvolvimento dessa pesquisa oportunizou o estudo sobre a Lei
11.101/2005, que regula a recuperacdo judicial, extrajudicial e faléncia, a qual tem como
objetivo principal viabilizar a superacdo da crise enfrentada pela empresa para a manutengéo
de sua atividade.

No entanto, quando a empresa recorre a recuperacdo judicial como meio de recuperar a
sua estabilidade financeira, ndo se pode afirmar que obtera éxito. Dessa forma, esta pesquisa
objetivou analisar os indicadores econdémico-financeiros das empresas selecionadas que se
utilizaram do instituto da recuperacdo judicial para que, através da analise, se pudesse obter
uma posicao se as empresas apresentam evolucdo em seus indicadores. As empresas objeto do
estudo foram: Bardella S.A., Eternit S.A. e Tecnosolo S.A.

Os indices foram calculados desde o deferimento da recuperacéo judicial até as ultimas
demonstracdes publicadas. Os resultados encontrados com o céalculo dos indices foram expostos
por meio de gréficos e tabelas, seguidos das analises, para facilitar a compreensdo por parte do
leitor.

Apos a aplicacdo dos indices, constatou-se que, dentre as trés empresas relacionadas na
pesquisa, apenas uma apresentou evolucdo nos seus indicadores, comparando o0 primeiro ano
da anélise com o ultimo ano analisado, tornando-se solvente nos Gltimos dois anos de analise.
As outras duas empresas apresentaram pouca ou nenhuma evolucdo ap6s deferimento da

recuperacao judicial, conforme disposto no quadro abaixo:

Quadro 1 — Resultados encontrados
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indice Bardella S.A. Eternit S.A.

Tecnosolo S.A.

Liquidez corrente

Liquidez geral

Liquidez seca

Liquidez imediata

Participacdo de capital de terceiros

Composicao de endividamento

Grau de endividamento

Margem liquida

ROI
ROE
Fonte: Elaborado pela autora. (2022)
Legenda: Melhorou
Manteve-se
@ Regrediu

Néo foi possivel calcular

E relevante salientar que ambas as empresas passaram pela grave crise ocasionada pela
pandemia da Covid-19. Ndo é possivel, no entanto, mensurar precisamente o quanto isso
impactou nos resultados das empresas analisadas.

A empresa Eternit S.A., que apresentou evolugdo em praticamente todos seus indices
no periodo analisado, em sua nota explicativa 1.2 (continuidade operacional) relata que a
pandemia da Covid-19 ndo causou impactos significativos nas suas operacoes.

Cabe destacar que, para o enfrentamento da situacao de crise, a lei auxilia a empresa,
com a oportunidade de renegociar dividas e suspender prazos para pagamento, mas a superagdo
da crise passa por outros fatores, sendo eles internos e externos, Os internos podem ser
controlados pela empresa, e os externos correspondem aqueles que ndo podem ser controlados.

Logo, o soerguimento da empresa passa por uma série de outros fatores, que ndo podem
ser definidos somente com dados calculados, ja que as empresas podem sofrer com aumentos
de taxas de juros, questdes politicas, taxas de cambio e restricGes nas condic¢Bes de crédito,
fatores esses que fogem do controle da empresa. Ao mesmo tempo, existem fatores que as
empresas podem controlar, como: incentivar a inovacgéo, ter controle e fazer a gestdo de maneira
eficiente, que, se feitos, podem auxiliar a elevar os resultados da empresa.

Ao identificar as limitagOes para a elaboracdo deste artigo, destaca-se a limitagéo da

amostra, de modo que, para um futuro estudo, fica a sugestdo de abranger mais empresas para
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a amostra. Quanto a importancia do tema para novos estudos, percebe-se que ainda é pouco
abordado em pesquisas académicas. No entanto, podem ser adicionados indices de desempenho

de mercado, por se tratar de empresas com capital aberto listadas na B3.
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