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RESUMO

Esta pesquisa analisa o desempenho econdmico-financeiro das empresas de capital aberto, que
passaram pela recuperacdo judicial entre os anos de 2012 a 2017. Através de pesquisas foram
encontradas cinco empresas que conseguiram passar pela recuperagéo judicial: a OGX, Celpa,
Eneva, Mangels e Rede Energia, utilizando-se os dados das demonstracfes contabeis de cada
empresa, foram mensurados os indicadores financeiros e econdmicos. Os indicadores
financeiros utilizados foram a liquidez corrente, composi¢do do endividamento e alavancagem,
e para medir o desempenho econdémico foram utilizadas as varidveis ROA, que é o retorno sobre
0 ativo a qual mostra a geracédo de rentabilidade obtida através dos ativos, e também o ROE que
€ 0 retorno sobre o patriménio liquido que mensura os retornos dos investimentos dos
acionistas. Os resultados obtidos mostram que as empresas obtiveram bons resultados
financeiros em relagéo a liquidez corrente e composi¢do de endividamento, mas tendo uma
situacdo preocupante na alavancagem a qual mostra dificuldades em relacédo a obrigagédo a longo
prazo, e por fim obtiveram uma variancia de porcentagens no ROA e ROE, evidenciando no
geral bons retornos de rentabilidade nos ultimos anos.

Palavras-chaves: Recuperacéo judicial; Desempenho; Rentabilidade; e Endividamento.



ABSTRACT

This research analyzes the economic and financial performance of publicly traded companies
that underwent judicial reorganization between the years 2012 to 2017. Through research, five
companies were found to be able to undergo judicial reorganization to OGX, Celpa, Eneva,
Mangels and Rede Energia, using the data from the financial statements of each company, the
financial and economic indicators were measured. The financial indicators used were current
liquidity, debt composition and leverage and to measure economic performance the variables
ROA, which is the return on the asset, which shows the generation of profitability obtained
through the assets and also the ROA, which is the return, were used. on shareholders 'equity
that measures the return on shareholders' investments. The results obtained show that the
companies obtained good financial results in relation to current liquidity and debt composition,
but having a worrying situation in the leverage which shows difficulties in relation to the long
term obligation and finally obtained a variance of percentages in the ROA and ROE, showing
generally good returns on profitability in recent years.

Keywords: Judicial recovery; Performance; Profitability; and indebtedness.
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1 INTRODUCAO

O Brasil tem passado por uma grande crise econdmica, onde esse problema afeta vérias
areas do mercado e da economia. O termo crise econdmico-financeira ndo possui definicdo
legal, mas para Coelho (2013) pode se entender a crise econdmica como uma retracdo
consideravel nos negocios de uma companhia, e a crise financeira a partir do momento em que
aempresa ndo possuir caixa para honrar com seus compromissos, ou seja, uma crise de liquidez.

Considerando o atual cenério de crise econémica no Brasil pode-se elencar alguns
fatores impulsionadores como: fatores relacionados a economia mundial, especulagdes
financeiras em setores especificos, diminui¢éo excessiva da taxa de juros no passado, gastos do
governo e modelo de crescimento falho adotado nos Gltimos anos e entre outros (SAO JUDAS,
2018). A crise econdmica pode afetar varias areas da economia brasileira, principalmente a
empresarial, pois o sinal que se pode perceber da crise é quando ha varios pedidos de
recuperacdes judiciais das empresas, nos ultimos anos tem sido realizado com frequéncia,
principalmente, apds a criacdo da Lei da Faléncia e Recuperacédo Judicial.

A Lei de Faléncia e Recuperacdo Judicial (LFRJ) a qual passou a vigorar em 2005, Lei
11.101/2005, define o processo de Recuperacdo judicial como: a empresa que possua altas
dividas, a qual ndo tem recursos para prové-las, ndo tendo acordo direto com seus fornecedores
e com seus devedores, faz-se elaboracdo de um plano de como sera solucionado o problema no
intuito de estruturar novamente a empresa, caso aprovado pelas partes envolvidas e pelo juiz,
ela podera continuar no processo de recuperacdo para superacdo da crise. Com objetivo de
continuar os seus negdcios, sua operacionalizacdo, arcando os seus deveres a fim de honrar o
compromisso com seus credores no prazo decretado.

Segundo o estudo de Jesus (2017) a recuperacdo de uma empresa tem uma enorme
importancia para economia do pais, contribuindo positivamente para todos, haja vista que uma
empresa recuperada e funcionando regularmente ira manter os funcionarios, impedindo um
aumento nas taxas de desemprego, bem como evitara reflexamente um agravamento da situacao
social.

Conforme a LFRJ, tem o propdsito de dar protecdo a empresa que esta passando por
momentos de crise financeira, a qual ndo tem recursos suficientes para pagar seus fornecedores
e demais obrigacdes existentes, a empresa que optar pela recuperacdo devera fazer um plano de
recuperacdo com justificativa, e possivel solucdo para o problema e depois apresentar para 0s

seus credores que terd a decisao de aprovar o plano ou ndo aprovar.



Foi publicada pela Folha de S&o Paulo (2016) os dados que mostram que em quatro
somente uma empresa consegue vencer e voltar as suas atividades normalmente ap6s o pedido
de recuperacdo judicial. O processo de recuperacgdo judicial vem ajudar as necessidades das
empresas com dificuldades, de forma transparente, aléem de dar um tratamento adequado aos
credores, provocando, assim, a protecdo da continuidade da atividade empresarial. Na verdade,
apresenta uma evolucdo na execucdo coletiva, tornando-se um instrumento na liquidacéo de
ativos para pagar os credores, que unem forcas para recuperar a empresa e seus créditos
(WINTER; OLIVEIRA, 2019).

Esta pesquisa tratara do desempenho econémico-financeiro de companhias listadas na
bolsa de valores brasileira (B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo) que passaram pelo processo de
recuperacdo judicial, com intuito de mostrar atraves do teste de média o desempenho apds a
recuperacdo, sera apresentada nesta introducao o problema, objetivos e a justificativa do tema

abordado.

1.1 Problema de Pesquisa

Com base no tema proposto, a questdo do objeto de pesquisa é: qual o desempenho
econémico-financeiro de empresas de capital aberto que passaram por processo de recuperacdo
judicial?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar o desempenho econdmico-financeiro de empresas de capital aberto que

passaram por processo de recuperacao judicial.

1.2.2 Objetivos Especificos

= Identificar as companhias que passaram por processos de recuperacgéo judicial,
» Analisar a evolugdo financeira das empresas ap0s passarem pela recuperagéo judicial;
= Verificar a rentabilidade das companhias que passaram por processo de recuperagao

judicial.

1.3 Justificativa



De acordo com o Indicador Serasa Experian de Faléncias e Recuperagdes (2019) os
pedidos de recuperacgéo judicial de 2018 foram de 1.408 (mil e quatrocentos e oito) pedidos,
similar ao ano anterior, mas apresentando uma pequena queda de 0,8%, e obteve um recuo de
24,4% comparando com recorde de 2016 que foi registrado com o maior volume de pedido
desde 2006. Em 2018 conforme Serasa registrou-se que o0 maior nimero de pedido foi de
empresas micro e pequenas empresas, em segundo as médias e em terceiro foram as grandes
empresas. Mesmo que houve uma queda nos pedidos ainda assim o registro de pedidos € muito
grande.

Dessa forma, faz-se necessario analisar o desempenho econémico-financeiro das
empresas que conseguiram passar pela recuperagédo, por meio do procedimento usado por essas
empresas outras também podem conseguir se recuperar da crise, uma vez que poucas alcangam
a almejada recuperacdo. Nessa perspectiva, foi publicada por Gazzoni (2013) no Jornal Estaddo
em 2013 uma anélise do periodo de fevereiro de 2005 a outubro de 2013, que somente 1% das
empresas que requisitaram recuperacao judicial no Brasil sai do processo recuperada. Entende-
se que o estudo apresentado é de grande relevancia na atual economia do Brasil, sendo

importante seu aprofundamento para propositos académicos, cientificos e profissionais.



2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Recuperagéo Judicial

No Brasil varias companhias solicitam a recuperacao judicial de empresas (SERASA
EXPERIAN, 2019), levando-se em conta que o Brasil possui a Lei n°® 11.101, de 9 de fevereiro
de 2005, a qual dar protecdo ao processo de recuperacdo judicial das empresas com seus
objetivos e procedimentos para ajudar as empresas que estdo em situacdes desfavoraveis, existe
todo um processamento e enquadramento em que esta deve-se estar e passar, e tendo-se de
cumprir prazos e documentos exigidos.

Com aprovacao da lei possibilitou a empresa desestabilizada conseguir passar pelos
problemas econdmico e financeira, se estabilizar e se reerguer, evitando a faléncia, por tanto
nem todas as empresas tem esse direito de entrar com o pedido de Recuperacdo Judicial, de

acordo com a legislagéo:

Art. 20 Esta Lei ndo se aplica a: | — empresa pUblica e sociedade de economia mista;
Il — instituico financeira publica ou privada, cooperativa de crédito, consorcio,
entidade de previdéncia complementar, sociedade operadora de plano de assisténcia a
salide, sociedade seguradora, sociedade de capitalizacdo e outras entidades legalmente
equiparadas as anteriores (BRASIL, 2005).

A LFRJ possui um objetivo bem definido para sua existéncia, o de ajudar a superagao
da condicdo de crise econdmico-financeira da empresa que se encontra em situacao vulneravel,
proporcionando sua recuperacdo e possui uma finalidade ainda maior, o da garantia do emprego
dos funcionérios da empresa e proporcionar que os credores, mediante a analise do plano de
recuperacdo, a garantia do recebimento de seus créditos.

Com esses objetivos alcancados, conforme o que esta na lei da Recuperacdo Judicial,
ela possibilitard a continuacdo dos negdcios da empresa, permitindo a realizacdo da Funcao
Social da Empresa, alem do Estado dar estimulacdo a atividade econdmica, mediante a
possibilidade da reestruturacéo da empresa.

A LFRJ é uma das decisOes de que prepara a empresa para vencer as causas que
culminaram com a sua crise econdmico-financeira. E dirigido pelo Poder Judiciario, como
forma de resguardar a unidade produtiva, a geracdo de empregos, os direitos dos credores, 0
incremento das atividades econdmicas, 0 bem-estar da sociedade e a sua funcao social de acordo
com o Art. 161 da Lei 11.101 de 09 de fevereiro de 2005.



Com a presente conceituacdo legal, Campinho (2009) faz sua colocacdo sobre a
recuperacdo judicial, expressa-se como um somatodrio de providéncias de ordem econémico-
financeira, econébmico-produtivas, organizacionais e juridicas, por meio das quais a capacidade
produtiva de uma empresa possa, da melhor forma, ser reestruturada e aproveitada, alcancando
uma rentabilidade autossustentavel, superando, com isso, a situacdo de crise econdmico-
financeira em que encontra seu titular, o empresario, permitindo a manutencdo da fonte
produtora, e de dar emprego aos funcionarios e a composic¢do dos interesses dos credores
conforme Constituicdo Federativa (CF). Artigo 47.

Teixeira (2012) conceitua a recuperacdo Judicial como aquela que € processada
integralmente no &mbito do Poder Judiciario, mediante de uma acdo judicial, na finalidade de
solucionar de uma empresa a crise financeira e econémica. A recuperacao judicial é uma
intervencdo do Estado nas relacBes entre a recuperanda e seus credores. E expresso no art. 47
da Lei 11.101/2005 o objetivo da recuperacao judicial, que consiste no saneamento da crise que
levou ao pedido de recuperacdo e na protecdo da empresa, dos empregos por ela constituida e
da sua funcdo social. Isto sem perder de vista a satisfacdo dos credores (COELHO, 2013).

Alguns requisitos foram feitos para que a empresa possa prosseguir com 0 processo, 0
legislador estabeleceu no art. 48 da Lei n°® 11.101/05 os seguintes requisitos: 1 - exercer
regularmente suas atividades ha mais de 2 (dois) anos; 2 - ndo ser falido ou, se o foi, que as
responsabilidades decorrentes da decretacdo ja tenham sido declaradas extintas por sentenca
transitada em julgado; 3 - ndo ter obtido nos ultimos 5 (cinco) anos a concessdo de recuperacao
judicial; 4 - ndo ter obtido a concessdo de recuperacdo judicial de microempresas e empresas
de pequeno porte ha menos de 8 anos; 5- ndo ter sido condenado ou nédo ter administrador ou
socio controlador condenado por crime falimentar.

Quando feito uma solicitacdo de recuperacao judicial pela empresa, como descreve a
LFRJ, o juiz faz uma anélise de viabilidade para depois aprovar o pedido, como por exemplo:
data de criacdo da empresa e seu tamanho, suas demonstra¢fes contabeis, Importancia Social,
numeros de empregados e forma adotada de tecnologia. A empresa que solicitar o pedido devera
apresentar documentos formais para ser avaliado pelo juiz, caso consiga a aprovagao em 60
dias deve-se apresentar o plano de recuperacgdo, a qual sera analisada pelo 6rgdo competente.
Caso ndo aprovado, ela podera apresentar um plano melhor conforme pedido pelos seus
credores. Caso ocorrer discordancia, é decretado faléncia para a empresa. Portanto quando a
empresa pedir a recuperacao judicial é necessario que ela siga o que esta no plano, para assim

ter a chance de ter sucesso no processo e conseguir superar a crise em que se encontrara.
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2.1.1. Principais motivos relacionados ao processo de faléncia

Segundo os dados publicados pelo Serasa Experian (2016), o volume de pedidos de
recuperacdo judicial pelas empresas de janeiro a abril do ano de 2016 foi de 97,6%, sendo bem
mais elevado os pedidos comparando com o mesmo periodo de 2015. Sendo o recorde de
pedidos registrados desde a nova Lei de Faléncias de 2005 entrar em vigor. Os seus economistas
afirmam que elevacao desses pedidos se dar por causa da situagdo econdémica do pais que se
encontra em crise, e também ao extrapolados custos operacionais e financeiros. A Agéncia
Brasil (2016) publicou em seu site as avaliacGes dos economistas da Serasa Experian quanto ao
pedido de Recuperacao Judicial no Brasil "O atual quadro recessivo, que ja vem se arrastando
por dois anos, e as dificuldades na obtencao de crédito, tém prejudicado a solvéncia financeira
das empresas, levando os pedidos de recuperacdo judicial a recordes histdricos recorrentes™.

Para Coelho (2013) a crise econémica no pais ndo é o unico motivo que afeta uma
empresa negativamente, a insolvéncia de uma empresa sempre vem de uma caracteristica de
crise seja ela econémica, financeira ou patrimonial, as quais podem prejudicar a sociedade
empresaria, por tanto deve-se observar esses fatos para a superacdo de uma crise. Uns dos
motivos que leva uma empresa a insolvéncia sdo: clientes que ndo pagam suas dividas,
concorréncia, falta de inovacao, créditos, entre outros.

Para Winter e Oliveira (2013) a crise empresarial pode decorrer da ma gestdo, da
insercdo no mercado até os efeitos de crise econdmicas que prejudica a todo sistema da
economia de mercado, e também por razdo de uma espécie de subcapitalizacdo e do
correspondente excesso de financiamento da atividade empresarial.

O custo de capital elevado e dificuldade para adquirir empréstimos estdo entre as
principais causas consideradas pelas empresas para a solicitacdo do pedido de recuperacéao
judicial (SILVA; SAMPAIO; GALLUCCI NETTO, 2018).

Um estudo feito por Perez (2007) retrata que existe inimeros fatores que leva uma
empresa em boa situacdo a uma crise financeira, e diz ainda, que a falta de liquidez néo é o
problema principal é apenas consequéncia de outros motivos que ja se manifestaram seus
sintomas antes das crises financeiras se instalar, no entanto para ele se esses indicios fossem
detectados antes talvez a empresa revertesse 0s problemas.

Na pesquisa de Amaral (2018) relata que o motivo principal da insolvéncia de uma
empresa é 0 mercado e a gestdo, sendo que um interliga a outra, 0 mercado responde ao efeito

da gestdo, sendo assim o mercado desestrutura a gestdo da empresa.
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Pode-se perceber que existem varios motivos e fatores para que uma empresa va a
faléncia, no entanto a empresa que quer continuar com seus negdcios precisa-se saber lidar com

as situacOes positivas e negativas que tem ao seu redor para ter continuidade na sociedade.

2.1.2 Plano de recuperacéo judicial

A finalidade do plano de recuperacéo judicial é proporcionar a recuperacao de empresas
que tenha problemas financeiros, atraves das execucfes do que esta no plano e também do
tratado feito com seus credores sobre suas dividas (PIMENTA, 2006).

Para Nicol e Murched (2019) o plano deve aceitar que a empresa consiga ter a condi¢ao
de ter progressividade em sua renda e a capacitacdo de gerar caixa, para proporcionar a
continuidade das atividades operacionais e tornar a executd-la normalmente, depois de cumprir
tudo o que for prevista no plano. Nota-se que o plano ndo é sé uma execucdo de planos de curto
prazo para dar uma erguida na empresa, mas sim para dar uma futura sustentabilidade.

O plano de recuperagdo judicial é de grande importancia para o procedimento de
recuperacdo, pois depende dele para alcangcar ou ndo os objetivos propostos com relagdo a
preservacdo da empresa e 0 cumprimento de sua funcao social. Assim Coelho (2011) esclarece
que se o plano for bom e possivel de se aplicar, ha possibilidades da empresa devedora
conseguir sair da situacdo de crise e consequentemente se reerguer e se reestruturar, mas caso
contrério passara a ter que cumprir processo, sendo o destino da empresa a completa
desmoralizacao.

O plano tem a responsabilidade de dar limites na acdo da empresa devedora em crise e
de todas as partes comprometidas em sua recuperacao, através da realizacdo do que imposto no
plano, com o intuito de proporcionar o desenvolvimento econémico-financeiro da empresa
devedora e superar os problemas a qual encontra-se.

O que deve ser inserida no plano de recuperacdo conforme Marzagdo (2007) é a
discricdo de sua situacdo financeira, a demonstracdo da viabilidade econémica, os meios de
solugdes para a recuperacdo da empresa, discricdo do prazo e do pagamento de suas obrigacdes
com o credor, e também ¢é preciso que a devedora apresente um laudo econémico-financeiro e
avalie seus recursos financeiros através da ajuda de um profissional legal da area, pois deve-se
constar no plano.

No artigo 53. Caput. Da Lei da Faléncia e da recuperacgéo judicial consta que sob pena

de convolacdo em faléncia a empresa devedora deve apresentar 0 seu plano de recuperagdo no
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prazo de 60 dias, depois que deferida e publicada o resultado do processo do pedido de
recuperacao.

No entanto segundo a Lei 11.101/2005 o plano deve ser publicado para conhecimento
das partes interessadas, de forma que dé credibilidade e confianca, para que o que foi exposto
no plano esteja se cumprido e obtendo sucesso no segmento de recuperacgdo, organizacdo e
reestruturacio. E necessario que para os credores aprovarem ou rejeitarem o plano a empresa
precisa ter o plano bem elaborado e seja demonstrado enquanto executando, a qual os credores
vejam que é possivel dar certo e que as medias tomadas sejam capazes de suprir as necessidades
dos credores, para que ndo ocorra nem um prejuizo através da ma execucdo do plano.

No artigo 55 da Lei 11.101/2005 ressalta-se que o credor que ndo aceitar o plano
apresentado pela empresa devedora devera se manifestar até 30 dias apds publicado o plano
pelo administrador juiz. Coelho (2013) observa ainda que se houver alguma desta manifestacéo
contra o plano por parte de algum credor, serd convocado pelo juiz a assembleia geral para
discussdo e votacao sobre o0 plano e para procura de uma possivel alternativa que possa ser feita
guanto ao plano.

Conclui-se que o Plano de Recuperacdo Judicial é umas das partes importante nesse
processo de recuperacgéo, pois depende dele a viabilizacdo e o cumprimento dos objetivos da
Lei, que € a preservacdo da atividade econdmica e a sua funcgéo social, sendo que se o plano for

consistente ha chance de a empresa vencer a crise.

2.2 Desempenho econémico-financeiro

E essencial analisar e avaliar o desempenho econdmico-financeiro da empresa, é
importante para os negdécios, para se diferenciar dos concorrentes, para 0 acompanhamento da
sua evolucdo no mercado e para outros fins. Avila (2014) conceitua Avaliacdo econdmico-
financeira como uma metodologia que analisa a estrutura da empresa financeiramente e
economicamente através das demonstracdes contabeis, ajudando assim a saber como esté a
situacdo dos recursos da empresa, e aponta ainda que existem alguns indices e indicadores que
ajudam na avaliacdo dos custos e beneficios de uma alternativa de investimento.

O estudo de Duarte e Lamounier (2007) afirma que as empresas tém buscado se manter
sempre a frente das concorrentes com espirito de alta competidora, pois os clientes sempre
buscam o que ha de melhor no mercado, com isso os autores afirmam que € necessario que as
empresas facam analise econdémico-financeira com o objetivo de comparar com seu setor de

atividade e saber em que patamar esta diante do mercado.
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Os apontamentos de Wernke e Lembeck (2004) em sua obra descreve que 0os métodos
de controle e de avaliagdo do desempenho operacional da empresa tem sido de grande
importancia para a manutencdo da competicdo das organizaces, e ainda citam que é necessario
que os gestores possuam os relatorios de avaliacdo de desempenho das varias areas da empresa,
principalmente a area de vendas sendo uma &rea muito relevante das operagoes.

Para avaliar o desempenho econdmico-financeira existem varios métodos e modelos que
podem ser usados nesse processo de avaliagdo, seja em conjunto ou separado, mas nunca
isolado, pois um modo sé nédo é suficiente para chegar a uma conclusdo exata na avaliacéo.
Porém os mesmo ressalta que existem métodos tecnicamente mais eficientes e relevantes
através das qualidades das informagdes disponiveis (PEREZ; FAMA, 2003). A qualidade de
uma avaliacdo € equivalente a qualidade dos dados e informacdes e ao tempo despendido na
compreensdo da empresa avaliada, por tanto para a analise deve-se focar ndo no resultado final,
mas em concentrar no processo de avaliagdo em si.

Para Campos e Sousa (2014) os instrumentos econdmico-financeira ajudam a identificar
as reais situacdes decorrentes na empresa, evitando prejuizos, falhas nas tomadas de decisdes e
ajuda na avaliacdo futura da empresa fornecendo um desenvolvimento e uma evolucao melhor,
no entanto se faz preciso que as empresas e administradores invistam nesses instrumentos.

No ponto de vistas de Antunes e Martins (2007) é complexo conceituar o desempenho
econdmico-financeira por existir varios métodos e modo de avaliar o desempenho, para eles
existem dois fins na avaliacdo de desempenho, o interno gerencial a qual o analista avalia o
desempenho geral dos negdcios e projeta o futuro da organizacdo, e a externa a qual sdo
informacdes divulgados pelas empresas para 0s interesses dos usuérios externos, como o
acionista que querem saber o retorno sobre os investimentos. Eles adicionam ainda em seu texto
que a avaliacdo feita por indices € bastante utilizada, com base nas informacdes financeiras. Os
indicadores econdmico-financeiros é também uma ferramenta muito importante para a
avaliacdo e analise a qual sdo calculados através das demonstracdes contabeis.

Sobre as demonstragdes contabeis Santos (2013) aborda da seguinte forma:

As demonstragBes contabeis sdo uma representacdo estruturada da posicao
patrimonial e financeira e do desempenho da entidade. O objetivo das demonstragdes
contabeis € o de proporcionar informagdes acerca da posicao patrimonial e financeira,
do desempenho e dos fluxos de caixa da entidade que seja Util a um grande nimero
de usuarios em suas avaliacGes e tomada de decisfes econdmicas. (SANTOS, 2013.
P. 27 e 28).
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Veja-se entdo a necessidade e importancia de analisar ou avaliar o desempenho
econdmico-financeira da empresa, pois serve-se para comparacgao entre seu setor, ver a saude
da empresa, para acompanhar seu crescimento, na tomada de decisdo, e também para outros
fins, como esta pesquisa que propde analisar 0 desempenho de empresas de capital aberto que
passaram pela recuperacdo judicial no intuito de ver suas evolucdes e rentabilidades durante e

ap0s 0 processo.

2.3 Estudos anteriores

Alguns estudos publicados em periddico e congresso fizeram analises de empresas que
pediram ou estdo passando pelo processo de Recuperagédo Judicial, servindo como ajuda para a
construcdo do tema em estudo.

A seguir no Quadro 1 explorou-se o0s autores e ano, objetivo da pesquisa e

consequentemente 0s Resultas encontrados:

Quadro 1 —Obijetivos e resultados encontrados dos estudos selecionados sobre o tema em andlise

Autores (ano)

Objetivo da pesquisa

Resultados encontrados

Jaroseski, et al (2019)

Avaliar o desempenho econdmico,
financeiro e operacional das
companhias de capital aberto, que
negociam suas acfes na bolsa de
valores brasileira e pleitearam a
recuperacgdo judicial para superagdo
da situacdo de crise econdmico-
financeira

Constou-se que de 12 empresas apenas
uma empresa mostrou sinais claros de
recuperacdo da situacdo de crise
econdmico-financeira.

Santos (2017)

Anélise Econbmica Financeira de
Empresas em  Processo  de
Recuperacéo Judicial,
diagnosticando os principais indicios
que levaram as empresas ao processo
falimentar.

O resultado demonstrou que as quatro
empresas de transporte analisadas se
encontram visivelmente dependes de
capital de terceiros, apresentando risco
de inadimpléncia alto e ndo apresentam
bons indicadores de rentabilidade.

Silva (2018)

Analisar quais fatores financeiros sao
determinantes para indicar se uma
empresa se encontra em recuperacdo
judicial no Brasil.

Como resultado foi obtido dois modelos,
no modelo 1 as varidveis que foram
estatisticamente  significantes  sdo:
liqguidez corrente, liquidez geral e
estoque sobre ativo, e no modelo 2 as
variaveis sdo: Liquidez seca, liquidez
geral, estoque sobre ativo, retorno sobre
0 ativo, endividamento de curto prazo e
grau de risco a terceiro.
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Zampiere, et al (2016)

Identificar os indicadores contabeis
que sinalizam o estado de
recuperagdo judicial das
organizacoes.

Os resultados demonstraram que quatro
indicadores sdo estatisticamente
significativos para a previsdo de
recuperacdo judicial, sendo os indices de
Liquidez Corrente, Produtividade dos
Ativos e Retorno sobre o Ativo
significativos ao nivel de 1% e o
Indicador de Lucros Retido significativo
a 5%.

Amaral (2018)

Indicar os motivos que levaram as
empresas de capital aberto listadas na
Bolsa de Valores Brasileira a
Recuperacdo Judicial e os principais
meios de recuperacao escolhidos.

As principais causas das insolvéncias
foram: o mercado, a gestdo e 0 acesso ao
crédito. Ja 0S mecanismos
predominantes sdo: a reestruturacdo de
dividas, a alienacdo parcial de bens do
ativo e a emisséo de valores mobiliarios.

Silva, Sampaio e Gallucci
Netto. (2018).

Analisar a relagdo entre pedidos de
recuperacdo judicial e varidveis
macroecondmicas no Brasil.

Os resultados sugerem que: i) custo de
capital elevado e dificuldade para
conseguir empréstimos estdo entre as
principais justificativas apontadas pelas
empresas para a solicitacdo do pedido de
recuperagdo judicial.

Fonte: Elaboragdo propria.

Como expbe 0 Quadro 1 os autores procuraram retratar: os motivos que levaram as

empresas a insolvéncia, quais e quantas empresas teria chance de conseguirem passar pelo

processo de recuperacdo, os melhores indicadores para prevé a insolvéncia e a Recuperagdo

Judicial, buscaram indicar quais variaveis ajudam a saber quais empresas estdo em processo de

Recuperacdo Judicial, entre outros objetivos. O estudo mostrou que poucas empresas tem a

chance de conseguir passar pelo processo de recuperacao, e que existem varios fatores para a

insolvéncia das empresas e que ha indicadores que podem ser utilizados para prevé a

insolvéncia e a recuperacao.
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3 METODOLOGIA

O presente capitulo mostra qual o processo metodoldgico que sera feito para o alcancar

0s objetivos e resposta do problema de pesquisa e definindo quais tipos de pesquisas sera feita.

3.1 Tipologia da Pesquisa

Esta pesquisa com base no objetivo geral € de caracteristica descritiva, pois tem a
finalidade de analisar o desempenho econdmico-financeira, e identificar as empresas de capital
aberto que passaram pelo o processo de Recuperacao Judicial e assim descrever os resultados
da pesquisa.

Na percepcdo de Chemin (2015) a pesquisa descritiva tem a finalidade de descrever as
caracteristicas de uma certa populacdo ou fenbmeno, ou estabelecer relagdes entre varidveis.
Os autores Prodanov e freitas (2013) apontam que a pesquisa descritiva € quando apenas
registra-se e faz-se a descricdo dos fatos observados sem intervir e altera-los, envolve o uso
padrdo de técnicas de recolhimentos de dados, encarregando, a forma de levantamento.

A pesquisa € de carater bibliografica e documental. Bibliogréfica pois utiliza-se de
referéncias bibliograficas como artigos e livros para a producéao do referencial tedrico e para as
definigdes dos objetivos, e documental pois sera utilizado coleta de materiais e dados, como 0s
elementos e informacdes contabeis das empresas que serdo estudadas.

Os autores Marconi e Lakatos (2017) definem a pesquisa bibliografica como uma
producdo cientifica por meio das producdes textuais, e que envolve toda bibliografia j& tornada
publica referente ao tema de estudo e que seu objetivo é aproximar o pesquisador diretamente
com tudo o que foi escrito, dito ou filmado sobre determinado assunto. E para 0s mesmos
autores a caracteristica da pesquisa documental é que a fonte de coleta de dados esta limitada a
documentos, escritos ou ndo, constituindo o que se designa de fontes primarias, e que estas
podem ser feitas no momento em que o fato ou fenémeno ocorre, ou depois.

Na concepgéo de Chemin (2015) a pesquisa documental se assemelha com a pesquisa
bibliografica, mas, enquanto a bibliografica se utiliza de publica¢des de varios autores e fontes
sobre um certo tema, a documental utiliza-se principalmente de meios que ainda ndo receberam
organizacdo, tratamento analitico e publicacéo especifica.

O modo de abordagem da pesquisa é quantitativa e qualitativa. Na pesquisa quantitativa
representa aquilo que pode ser medido, mensurado, contado; exige descri¢cdo rigorosa das

informacdes obtidas, em que o pesquisador pretendera obter 0 maior grau de correcdo possivel
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em seus dados; € adequada quando se deseja conhecer a extensdo (de modo estatistico) do
objeto de estudo, do ponto de vista do publico pesquisado (CHEMIN, 2015).

Na pesquisa qualitativa Marconi e Lakatos (2017) afirma que € necessario apenas a
interpretacdo dos acontecimentos e atribuicéo de significados como foco principal da pesquisa,
se tornando uma pesquisa descritiva. Chemin (2015) ainda retoma que é importante destacar
gue uma pesquisa pode utilizar os dois procedimentos (pesquisa quali-quantitativa ou quanti-
qualitativa), e quando se usa as duas abordagens ao mesmo tempo combinando os dados
qualitativos e quantitativos na mesma investigacdo pode ser positivo, pois as duas abordagens

podem possuir aspectos fortes e fracos que se complementam.

3.3 Amostra e coleta de dados

A autora Chemin (2015) assegura que amostra é apenas uma parte da populagdo de
estudo, e existem duas exigéncias a serem preenchidas: a representatividade e a proporcao, a
amostra pode ser extraida através de algumas técnicas de amostragem, que pode ser
probabilistica ou ndo-probabilistica e a coleta de dados diz respeito a descri¢do das técnicas
utilizadas para a coleta de dados.

Para este trabalho foram selecionadas empresas de capital aberto listadas na bolsa de
valores que pediram recuperacdo judicial no periodo de 2012 a 2014 e que conseguiram passar
por esse processo de recuperacdo. O Econdmico Valor (2016) fez uma publicacdo apontando
0s numeros de pedidos de recuperacao judicial conforme os dados da Serasa Experian, em 2013
foi constatado que 874 (oitocentos e setenta e quatro) empresas entraram com pedido de
recuperacdo judicial e em 2014 foram registradas 828 (oitocentos e vinte e oito). Um
levantamento da Serasa mostra que em 2013 o numero de pedidos subiu 15, 4% em relacédo ao
ano de 2012 que foram 757 (setecentas e cinquenta e sete) solicitacdes (PEREIRA, 2014).

Através das buscas para a selecdo encontrou-se apenas 5 (cinco) empresas de capital
aberto que conseguiram concluir a Recuperagéo.

Segue o0 Quadro 2 ao qual descreve 0 nome das empresas, ano de pedido e ano de

termino de recuperagéo:

Quadro 2 — Relacéo das empresas que passaram pela recuperacdo judicial

Empresa Ano de Pedido RJ Ano de Termino de recuperacio
Celpa 2012 2014
Rede Energia 2012 2016
Ogx Petréleo 2013 2017
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Mangels 2013 2017
Eneva (ex MPX) 2014 2016
Fonte: Elaboragéo propria

Para o estudo os dados serdo extraidos das demonstracGes contabeis e notas explicativas

que sdo publicadas no site das empresas.
3.4 Tratamento e analise dos dados

Para fazer a analise do desenvolvimento econdmico-financeira das empresas em estudo
sera utilizado indicadores econémico-financeiros que sera aplicado através das informacGes

financeiras, como mostra o Quadro 3:

Quadro 3 — Indicadores para mensuracdo do desempenho das companhias

Dimenséo Variavel Descrigdo Representa
PC +PNC Nivel de endividamento em relagéo
Alavancagem Ativo Total ao patrimdnio total da organizacédo
(@) < . . .
T T ¥ 100 Relacdo de capital de terceiros no
g'{'j Composicéo de PC + PNC curto prazo com o endividamento
E <Z( Endividamento (CE) total da organizagao
»Z
LL
Ativo Circulante A capacidade de pagamento no
Liquidez Corrente (LC) Passivo Circulante | curto prazo da organizagéo
< Retorno sobre o Ativo Lucro Operacional Rentabilidade da organizacdo no
QO ROA - iod
L = ( ) Ativo Total periodo
o2
<O
S5z
E S Retorno sobre o LL Rentabilidade dos acionistas no
w Patrimonio Liquido (ROE) PL — LL periodo

Fonte: Elaboragdo Prdpria.

Na situacdo financeira tem-se o indice de alavancagem e o de liquidez: a variavel
alavancagem € o indice que compara o0 passivo total com o patriménio liquido da empresa,
liquidez corrente (LC) indica quanto a empresa possui de Ativo Circulante para cada $ 1 de
Passivo Circulante, e o Indice de estrutura de capital sera utilizado a composicdo de
endividamento (CE) que indica qual o percentual de obrigacfes de curto prazo em relagéo as
obrigacdes totais (IUDICIBUS, 2016).
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Na situacdo econémica tem-se o indice de rentabilidade: o retorno sobre o ativo (ROA)
que indica quanto a empresa obtém de lucro para cada $ 100 de investimento total, e 0 Retorno
sobre o patriménio liquido (ROE) que indica quanto a empresa obtém de lucro para cada $ 100

de capital proprio investido, em média, no exercicio (IUDICIBUS, 2016).
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Analise primaria das caracteristicas organizacionais

Para os resultados da pesquisa a empresa OGX petroleo foi excluida da amostra devido
a aquisicdo da mesma por outro grupo econdmico em 2018, impossibilitando assim, a aquisi¢cdo
dos dados necessarios.

A empresa Mangels SA foi fundada em 1928 em Sao Paulo, trabalha com a producéo
de aco e aluminio, principalmente para rodas de carros e cilindro de gas, atendendo grandes
empresas industriais. Com a finalidade de se erguer financeiramente apds uma crise, a empresa
recorreu para o pedido de recuperacdo judicial em 2013, e em 2017 a Mangels encerra a sua
recuperacao judicial.

A Centrais Elétrica do Para (Celpa) é uma companhia que foi inaugurada em 1902 no
Pard, trabalha com a distribuicdo e geracdo de energia. Em 2012 com problemas financeiros,
ela entrou com pedido de Recuperacdo Judicial, e foi adquirida pela Equatorial Energisa como
sua controladora, em seguida no ano de 2014 a Celpa saiu da Recuperacao judicial.

A Eneva antiga MPX é uma empresa que entrou em operacdo em 2007, atuando nos
setores de exploracdo e producédo de petrdleo e gas natural, e também na geracdo de energia.
Com grandes dividas a empresa em carater de urgéncia entrou com pedido de Recuperacao
Judicial em 2014, mas anunciando em 2016 o fim da Recuperacéo Judicial.

A companhia Rede Energia conhecida também como Grupo Rede, é uma empresa de
capital aberto, foi fundada em 1903 em Sdo Paulo, o seu ramo é distribuicdo, geracdo e
transmissao de energia elétrica. Em 2012 a companhia entrou com pedido de Recuperacdo
Judicial ap6s enfrentar uma crise, e em 2014 o Grupo Energisa assumiu controle de oito
distribuidoras do Grupo Rede e cumprindo com o plano de recuperacdo a empresa saiu da
Recuperacdo Judicial no ano de 2014.

Considerando a complexidade desses processos de recuperacgéo, e o principal objetivo
deste que é a recolocacgdo das empresas no mercado em condi¢fes de competitividade e melhor
situacdo financeira, a pesquisa prossegui com a analise dos indicadores de desempenho
financeiro e econdmico dessas companhias. Para isso, foram analisados indicadores que
mensuram o nivel de solvéncia, endividamento e retorno financeiro destas organizacoes apés a
concluséo do processo de recuperacgéo judicial.

Conforme demonstrado pela Tabela 1, tem-se as estatisticas descritivas desses

indicadores para o periodo analisado. Percebe-se que o nivel de endividamento médio dessas
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companhias analisadas apresentou um indice médio de 0,903, o que representa um alto nivel de
endividamento, o que pode indicar uma situacdo preocupante, pois o risco de perda do retorno
financeiro se torna elevado. Nesse sentido, as empresas demonstram um posicionamento
altamente alavancado e uma postura de propensao ao risco.

Com relagéo a composicdo do endividamento, observou-se que as companhias em
média apresentam um baixo nivel de endividamento no curto prazo, em torno dos 25%, sendo
uma situacdo favoravel para a empresa, pois 0s seus recursos sao suficientes para pagar o seu
fornecedor em curto prazo em relacédo as obrigac@es totais. Em contraponto, apresenta um maior
percentual de dividas de longo prazo, que tendem a ter um perfil mais oneroso.

Ao analisar as condigdes de solvéncia dessas companhias, por meio da liquidez corrente,
tem-se uma situacdo confortavel, visto que em média a amostra evidencia um indice de 1,716,
que significa a existéncia de capital circulante liquido positivo sendo capaz de cumprir com
suas obrigacgdes de curto prazo.

A observar a média do retorno sobre o0 ativo das empresas para o periodo analisado tem-
se um desempenho positivo, ou seja, em médias essas companhias tiveram um retorno de 14%.
Esse resultado revela um bom desempenho operacional por parte das companhias, que confirma
a recuperacdo das companhias. Em se tratando do retorno sobre o patriménio liquido, obteve-
se um retorno médio para o periodo de 11%, ou seja, a rentabilidade dos acionistas dessas
companhias, no periodo analisado também confirma a ideia de recuperacdo dessas companhias.

Tabela 1 — Estatisticas descritiva dos indicadores de desempenho das empresas participantes da amostra

Variaveis Média Mediana Desvio Padréao Minimo Maximo
Alavancagem 0,903 0,723 0,533 0,489 2,044
CE 25,501 24,552 11,039 8,494 44,098
LC 1,716 1,551 0,649 0,718 3,053
ROE 0,113 0,083 0,092 -0,024 0,312
ROA 0,143 0,143 0,051 0,058 0,268

Fonte: Dados da pesquisa (2020).

4.2 Analise dos indicadores de desempenho financeiro

Abaixo estdo apresentadas as analises do desempenho financeiro das empresas de
capital aberto que passaram por recuperacdo judicial, utilizando varidveis para obter-se
resultados que mensuram o estado financeiro das empresas.

Conforme mostra o Gréfico 1 a Liquidez Corrente da empresa Celta apresentou um

aumento de 0,92 para 1,49 de 2014 ao ano de 2016, o que evidencia uma melhora da solvéncia
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da companhia nesse periodo. De 2016 ao ano de 2018, a evolugdo foi timida, porém de 2018 a
2019 houve um aumento significativo, o indice chegou a 2,74, sendo um ponto positivo, j& que
0 LC maior que 1,00 mostra que a companhia possui recursos para liquidacao das suas dividas.

No indice de Alavancagem a Celpa em 2014 a 2019 apontou um indice médio de 0,88
que reduziu para 0,67, 0 ano de 2014 foi 0 ano com maior indice representando, isso se deve
por ter sido o primeiro ano apds saida da recuperacdo, mas no decorrer dos anos houve a
diminuicdo do endividamento, indicando que o volume de capital de terceiros diminuiu em
relacdo ao capital de proprio. Além disso, € uma das caracteristicas pos recuperacao judicial, a
diminuicédo do nivel de dividas destas companhias.

Em relacéo a composicao de endividamento a Celpa, revelou que durante todo o periodo
analisado este se manteve inferior ao nivel de 50%, o que é considerado bom, pois afeta de
forma mais timida a capacidade de solvéncia de curto prazo da companhia. Nos anos de 2015
a 2019 a reducéo do endividamento de curto prazo se intensificou, chagando a um nivel de 20%
no Gltimo ano analisado.

De maneira geral a Companhia Celpa apresentou um bom desempenho financeiro, com
base nos indicadores selecionados, apds o seu processo de recuperacdo judicial, demonstrando

controle do capital de terceiros e solvéncia no curto prazo.

Gréfico 1 — Estatistica do desempenho financeiro da empresa Celta do ano de 2014 ao 2019

Desempenho Financeiro - Celpa
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Fonte: Dados de pesquisa (2020)
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A empresa Rede Energia obteve uma boa média de indice de Liquidez Corrente como
mostra o Grafico 2, no ano de 2016 para 2017 deu um leve aumento de 1,15 a 1,18, apontando
uma boa situacdo de solvéncia, e se superando ainda mais nos seus ultimos trés anos a qual
obteve 0 maior indice no ano de 2018 com 1,52, e em 2019 obteve uma pequena queda para
1,49, mas permanecendo o desempenho de Liquidez corrente confortavel. Na média de
alavancagem a empresa aumentou o seu nivel de endividamento a cada ano, no primeiro ano de
pos recuperacao o seu nivel de endividamento estava com o indice de 0,72 e em 2019 continuou
com seu indice alto de 0,75, demonstrando assim que 0s recursos de terceiros tiveram um custo
maior em relacdo ao patrimonio total, sendo uma alerta para empresa.

A média da composic¢do de endividamento da Rede Energia por outro lado apresentou
uma boa porcentagem ao decorrer dos anos, a empresa apresentou 32% em 2016 e em 2017
sendo um bom indice para quem saiu de uma recuperacao, e 25% e 23% em 2018 e 2019
respectivamente, melhorando ainda mais sua solvéncia como esta no grafico 2 por possuir
recursos suficientes para quitar suas dividas em curto prazo.

Assim como a primeira empresa analisada, a Rede Energia também mostrou ter
superado a crise que enfrentou, mostrando-se solvente em relacdo as obrigacdes de curto de

prazo, precisando apenas ter atencdo quanto suas dividas a longo prazo.

Gréfico 2 — Estatistica do desempenho financeiro da empresa Rede Energia do ano 2016 ao 2019
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Fonte: Dados de pesquisa (2020)

O indice de média da alavancagem da empresa Mangels conforme o Gréfico 3 esta com

grande nivel de endividamento, indo de 1,94 no ano de 2017 o primeiro ano recuperada a 2,04
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no segundo ano depois da sua recuperacdo, no ano Ultimo ano analisado foi de 2,01, todos esses
anos obteve um alto impacto prejudicial no seu patriménio liquido desfavorecendo a empresa,
por seu capital de terceiros consumir o seu capital préprio, ou seja, o indice de alavancagem
mostrou um efeito preocupante na empresa.

Em face a média da liquidez corrente a empresa assumiu também uma boa posi¢do como
as outras empresas como mostra o grafico 3, pois ela pode cumprir suas obrigacbes com seus
fornecedores a curto prazo por possuir o ativo circulante positivo, tendo o indice em 2017 de
2,44 abaixando no ano seguinte para 2,24 mas aumentando novamente em 2019 para 3,05,
mesmo variando entre 0s anos ela possui um 6timo indice de liquidez corrente em relagdo ao
seu ativo circulante e passivo circulante, a empresa possui capital para arcar 0 seu orgamento
feito a curto prazo.

A média da composicdo de endividamento da empresa apresentou um excelente
porcentual com um baixissimo nivel de endividamento menor que 10%, possuindo alta
disponibilidade em caixa para liquidar as dividas em curto prazo, manteve-se seu indice baixo
em todos os anos favorecendo a empresa em relacao ao seu passivo circulante e ao passivo total,

visando nenhum risco da empresa de se prejudicar com os seus credores.

Gréfico 3 — Estatistica do desempenho financeiro da empresa Mangels do ano de 2017 a 2019
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Fonte: Dados de pesquisa (2020)

A analise em conjunto dos trés indicadores revela uma indicagdo de uma boa
administragdo dos recursos de terceiros, uma vez que mesmo com uma alta taxa de
endividamento a companhia se mantem solvente. Isso se deve a boa gestdo do capital de

terceiros, usando este como motor do giro de capital da companbhia.
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A empresa Mangels ficou com bons resultados em seus indices no ano de 2019 ap0s trés
anos recuperada da sua crise financeira, apenas precisando melhorar e se atentar ao seu indice
de endividamento a longo prazo.

No Gréafico 4 a empresa Eneva obteve uma média do indice de liquidez corrente negativo
em 2016, essa circunstancia foi pelo fato de ser o seu primeiro ano em que saiu da recuperagéo
tendo o indice de 0,72, mas logo seu indice se tornou bem confortavel, principalmente nos
ultimos dois anos com 2,19 e 2,09 consecutivamente, com a capacidade de liquidar as suas
obrigacBes com terceiros por possuir ativos positivos, se a empresa continuar a apresentar boas
médias em seus resultados a companhia continuara sem ter altos riscos de insolvéncias.

A média de alavancagem financeira da Eneva apontada no gréfico 4 obteve um resultado
positivo em todos 0s anos, com seu maior indice em 2016 de 0,57 relacionado as suas dividas
de longo prazo, mas alcangando boas estatisticas ao longo dos anos e indicando bons resultados
em confronto do seu patriménio préprio com o capital de terceiros sendo 2018 e 2019 com
melhor média 0,49 e 0,50, respectivamente.

Gréfico 4 — Estatistica do desempenho financeiro da empresa Eneva do ano de 2016 ao 2019
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Fonte: Dados de pesquisa (2020)

Ao observar o Grafico 4 percebe-se ainda que a Eneva possui uma composi¢cdo de
endividamento baixo sendo suficiente para cumprir suas obrigacdes a curto prazo, observa-se
gue a empresa possuiu os indices melhores nos dois Gltimos anos com os indices 16% e 19%
respectivamente, e com o maior em 2016 com 30%. No geral a empresa Eneva teve seus
melhores indice de alavancagem, composicao de endividamento e liquidez corrente em 2018

apontando a capacidade de suprir suas necessidades conforme seus or¢gamentos.
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Todas as empresas obtiveram bons resultados, especialmente nos Gltimos anos, mas
apresentaram um nivel preocupante de endividamento a longo prazo sendo uma situagdo
desfavoravel para empresa sendo a empresa Eneva com menos grau de alavancagem, mas as

dividas a curto prazo das empresas e seus ativos mostraram-se positivos.

4.3 Andlise dos indicadores de desempenho econémico

Neste tdpico apresenta-se a situacdo econdmica de cada empresa de capital aberto que
passou pela recuperagéo judicial. Para isso sdo analisados os indicadores de rentabilidade,
retorno sobre o ativo, que se refere ao desempenho operacional e o retorno sobre o patrimoénio
liquido, que mensura o retorno para 0s acionistas.

Conforme demonstrado pelo Grafico 5, a empresa Celpa alcangou um retorno sobre o
ativo em todos os anos analisados acima dos 14%, o que representa uma boa rentabilidade
operacional da companhia no periodo. Pode-se destacar o ano de 2014, com maior retorno
alcancando um retorno de 19%. Com relacdo a rentabilidade dos acionistas, mensurada por
meio do ROE, demonstrou-se bastante competitiva, uma vez que alcangou no ano de 2017 uma
rentabilidade de 0,31, ou seja, neste periodo os acionistas da Celpa tiveram um retorno sobre o
capital investido nessa companhia de 31%.

Um aspecto interessante no ano de 2014, que mesmo a empresa obtendo um alto
desempenho operacional, esta ndo teve 0 mesmo desempenho com relacdo ao ROE, isso pode

ser um reflexo dos elevados indices de endividamento da companhia nesse ano.

Gréfico 5 — Estatistica do desempenho econdmico da empresa Celta nos de 2014 a 2019
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Fonte: Dados de pesquisa (2020)
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A Rede Energia obteve um retorno sobre o ativo acima de 6% nos anos analisados tendo
a sua maior rentabilidade operacional no ano de 2019 com 14% a qual mais se destacou como
demonstra o Grafico 6, de modo geral a empresa apresentou um baixo retorno do ativo a causa
pode ter sido 0s investimentos pouco rentaveis, baixa produtividade dos ativos ou por possuir
altas dividas, mas a companhia apontou um aumento constantes durante os anos, se a mesma
permanecer nesse ritmo ela podera alcancar melhores resultados.

Através do indicador de desempenho econémico ROE analisou-se que a empresa Rede
Energia obteve a rentabilidade da aplicacdo dos acionistas acima de 4% nos anos analisados,
sendo 2019 com melhor colocagéo referente aos outros anos com seus 26%. O seu retorno sobre
0 patriménio liquido também se apresentou baixo nos trés primeiros anos, mais obteve uma
elevacdo enorme e significativa no ultimo ano a qual a empresa obteve uma boa rentabilidade
sobre os investimentos de capital proprio.

O ultimo ano pesquisado da companhia Rede Energia se destacou melhor em relagéo
aos dois indicadores ROE e ROA, apontando um crescimento significativo em seus

investimentos de ativos e patriménio liquido como observa o Grafico 6.

Gréfico 6 — Estatistica do desempenho econdmico da empresa Rede Energia nos de 2016 a 2019
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A respeito do retorno sobre o ativo da empresa Mangels como colocado no Gréfico 7,
ela possuiu boa rentabilidade sobre os investimentos dos ativos em todos os anos, sendo

crescente a cada ano, apresentou 15% no ano de 2017 e chegou a 27% no seu Ultimo ano
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estudado. A sua rentabilidade se deve ao bom investimento feito pela empresa visto que a
companhia apresentou ativos positivos em contrapartida das suas obrigagdes a curto prazo, se
apresentando bem competitiva mostrando bem eficaz em tornar seus ativos em ganhos como
aponto o Gréfico 7.

Através da mensuracdo do ROE na empresa Mangels como explicita no Gréfico 7, a
corporagdo mostrou competitiva no ano de 2018 com os seus 15% de lucro sobre seu capital
investido, mas no primeiro e ultimo ano apresentou somente 8% e 2% respectivamente,
mostrando uma variancia durante os anos, isso se deve talvez pelo fato da empresa obter alto
nivel de endividamento, no entanto mostra-se com pouca poténcia de retorno sobre o patriménio
Liquido, mas estado esse que pode mudar com os anos dependendo de como .

Por fim a empresa Mangels em relacdo ao ROA teve seu desempenho econémico
crescente demonstrando uma boa geracéo de lucro pelo investimento do ativo, enquanto o ROE

teve um bom resultado na geragédo do lucro apenas em 2018, mas oscilando conforme 0s anos.

Gréfico 7 — Estatistica do desempenho econdmico da empresa Mangels nos de 2017 a 2019
Desempenho Econdmico - Mangels
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A Eneva possuiu um retorno sobre o ativo acima de 9%, sendo o ano de 2017 e 2018
com maior porcentagem de rentabilidade sobre o ativo como analisado no grafico 8, sendo 11%
nos dois anos, a companhia mostrou ter uma rentabilidade baixa em relagdo aos investimentos
dos seus ativos mesmo ela possuindo um baixo nivel de endividamento de longo e curto prazo.
Por se tratar do valor da rentabilidade em comparagdo com o valor total do ativo, isso pode ser

um reflexo da empresa possuir investimentos pouco rentavel e baixa produtividade dos ativos.
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A Eneva possuiu um bom retorno sobre o patriménio liquido no ano de 2018 com 16%
mostrando uma boa competitividade tento o melhor resultado em comparagédo com 0s outros
anos, no primeiro ano depois de sua recuperacdo ela teve um prejuizo de -2%, ndo gerando
renda sobre o investimento do capital dos acionistas, j& em 2017 ela possuiu uma pequena
geracdo de lucro, em seguida a empresa conseguiu se superar em seu investimento de 16% mas
tendo uma pequena queda em 2019 gerando apenas 10% de rentabilidade.

No entanto a companhia se destacou bastante em 2018 no que se refere ao retorno sobre
0 ativo e sobre o patriménio liquido, sendo o retorno do patriménio maior que o retorno de

geracdo de lucro do ativo.

Gréfico 8 — Estatistica do desempenho econdmico da empresa Eneva nos de 2016 a 2019
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Fonte: Dados de pesquisa (2020)

De forma geral, os resultados voltados para a analise da rentabilidade das companhias
da amostra demonstram bons resultados apds sua recuperacdo, gerando ganhos sobre os ativos

e também sobre os investimentos dos acionistas favorecendo as empresas no meio competidor.
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5 CONCLUSAO

No Brasil houve-se muitos pedidos de recuperacdo judicial pelas empresas desde a
criagdo da lei da recuperacdo judicial em 2005, mas nem todas conseguem passar pela
recuperacdo, sendo um fator prejudicial para a area econdmica do pais e para as empresas, por
tanto esse estudo teve como objetivo analisar o desempenho econdmico-financeiro das
empresas de capital aberto que passaram pela recuperacgéo judicial do ano de 2012 a 2017.

Com relagdo ao primeiro objetivo especifico, de identificar as empresas que concluiram
0 processo de recuperacdo judicial, foi realizada uma pesquisa que possibilitou encontrar cinco
empresas de capital aberto que passaram pela recuperagdo judicial as quais foram a Eneva,
Mangels, Rede Energia, Celpa e a OGX que foi excluida da amostra devido a sua aquisicéo por
outra companhia.

Utilizou-se indicadores financeiros que sdo a LC (liquidez corrente), CE (composi¢do
do endividamento) e alavancagem, e indicadores econémicos que sao o ROA (retorno sobre o
ativo) e o0 ROE (retorno sobre o patriménio Liquido) com a finalidade de mensurar sua evolugao
financeira e rentabilidade econdmica, através das demonstracdes financeira das empresas.

Em relacdo ao segundo objetivo especifico da pesquisa, os resultados demonstraram que
as empresas possuiram boas médias nos indicadores financeiros. Sobre indicadores financeiros
conclui-se que na liquidez corrente das empresas obtiveram resultados confortaveis
principalmente nos anos de 2018 e 2019, mostrando terem recursos suficientes para quitas suas
dividas a curto prazo por possuir capital circulante positivos. Na composicdo de endividamento
também possuiram um baixo nivel de endividamento no curto prazo em relacao as obrigacdes
totais sendo uma situacdo favoravel, mas por outro lado ela possui um alto nivel de
endividamento a longo prazo mensurado pelo indicador alavancagem, uma situacdo de
preocupacao e alerta para as empresas.

Se tratando do terceiro objetivo especifico, ao analisar os indicadores econémicos
chegou-se a conclusdo de que as empresas em relagdo ao retorno do ativo obtiveram um bom
desempenho operacional, sendo um dos motivos de sua recuperacdo, e em relacdo ao retorno
do patrimdnio liquido tambem possuiram bons resultados por obterem geracao de rentabilidade
nos investimentos dos acionistas sendo também um dos motivos da recuperagdo das
companhias.

Como sugestdes para pesquisas futuras, os estudos podem avangar ainda com relacéo
aos principais entraves que dificultam o processo de recuperacéo judicial das companhias, visto

gue muitas ndo conseguem a recuperacdo. Alem disso, pode-se abranger a anélise com amostrar
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distintas e com metodologias mais robustas que possibilitem resultados adicionais a respeito do
processo de recuperacao judicial no Brasil.

Ainda, é importante destacar que os resultados obtidos neste estudo ndo podem ser
generalizados, devido as suas limitacbes de amostra, porém podem ser considerados

consistentes na sua qualidade e extens&o.
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