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RESUMO

O processo de recuperacgao judicial foi criado com o intuito de ajudar as
empresas que estdo passando por uma crise econdmico-financeira a se
reestruturarem, com a finalidade de dar continuidade a atividade produtiva.

Logo, esta pesquisa teve por objetivo analisar a estrutura econdémico-
financeira de duas empresas em processo de recuperacao judicial, analisando
o periodo antes e durante a RJ. A Pomifrutas S.A. teve analise feita entre os
anos de 2017 até 2022 e a Heringer S.A., 2018 até 2022.

Para isso, foi realizada uma pesquisa documental para embasamento
tedrico e calculados indicadores de liquidez, cobertura de juros, endividamento
e rentabilidade das empresas estudadas, considerando a evolugdo desses
indices ao longo do intervalo que antecedeu o inicio do processo de
recuperacao judicial e periodos da crise financeira.

Os resultados obtidos mostraram resultados diferentes para as duas
empresas, onde a Pomifrutas S.A. permanece em processo de recuperagao
judicial com dificuldades financeiras e a Heringer S.A. saiu deste, voltando a ter
lucro nos seus resultados.

Conclui-se que, diante dos indices calculados, o processo de
reestruturacdo financeira requer atengao gerencial por ser influenciada por
fatores externos e internos e que cada empresa precisa de periodo diferente

para conseguir se organizar.

Palavras-chave: Recuperacdo Judicial, Indicadores, Reestruturagao,

Econdmico-financeira.



ABSTRACT

The judicial recovery process was created with the aim of helping
companies that are going through an economic and financial crisis to
restructure themselves, with the aim of continuing their productive activity.

Therefore, this research aimed to analyze the economic-financial
structure of two companies undergoing judicial recovery, analyzing the period
before and after RJ. Pomifrutas S.A. had an analysis carried out between the
years 2017 to 2022 and Heringer S.A., 2018 to 2022.

To this end, documentary research was carried out for theoretical basis
and indicators of liquidity, interest coverage, indebtedness and profitability of
the companies studied were calculated, considering the evolution of these
indices over the period that preceded the beginning of the judicial recovery
process and periods of the crisis. financial.

The results obtained showed different results for the two companies,
where Pomifrutas S.A. remains in the process of judicial recovery with financial
difficulties and Heringer S.A. emerged from this, returning to profit in its results.

It is concluded that, given the calculated indices, the financial
restructuring process requires managerial attention as it is influenced by
external and internal factors and that each company needs a different period to

be able to organize itself.

Keywords: Judicial Recovery, Indicators, Restructuring, Economic-

financial.
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1 INTRODUCAO

A atividade empresarial sofre influéncia de muitas variaveis as quais
podem acarretar em uma crise econdmico-financeira e pode encontrar na
recuperacdo judicial a saida para superar a crise tal situacdo. Através dela, a
empresa e sua funcdo social sédo preservadas tendo atividade econdmica
estimulada.

A Lei 11.101/2005 (LRJ) regula a recuperacao judicial, a extrajudicial e a
faléncia do empreséario e da sociedade empresaria, se tornando a medida
judicial que as empresas recorrem para evitar a faléncia. O processo de
recuperacao judicial permite as empresas a suspensdo e renegociacado de
parte das suas dividas acumuladas, mostrando aos credores que a mesma
pode se reerguer, evitando o término de suas atividades e consequentemente,
demissbes em massa. Esta lei enfatiza que o processo deve ser encerrado em
dois anos, podendo ser prorrogado por mais tempo mediante autorizacao
judicial, e normalmente é o que acontece.

Em uma breve andlise dos dados fornecidos pelo site do Serasa
Experian com base no inicio do ano de 2005, periodo que a Lei da recuperacao
judicial entrou em vigor, tem-se no ano de 2015 o primeiro pico de niumeros de
empresas solicitantes do processo, totalizando 1.287 requerimentos onde tal
fato € associado ao aprofundamento da recessdo econbmica, custos de
créditos elevados e alta acumulada do dolar. Esse numero voltou a subir no
primeiro semestre de 2023 comparado ao mesmo periodo do ano anterior e a
explicacdo para este fato deve-se ao aumento dos juros e da inflacdo
provocando o endividamento das pessoas fisicas que acaba por afetar as

empresas.
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Quadro 1- Pedido de recuperacéo judicial entre 2015 e

2023
Ano Total
2015 1287
2016 1863
2017 1420
2018 1408
2019 1383
2020 1179
2021 891
2022 833
Primeiro Semestre 2023 593

Fonte: Adaptada do Serasa Experian (2023)

Os fatores externos somados aos problemas internos de diversos tipos,
como ma gestdo e a falta de conhecimento da real situagédo financeira da
organizagao, influenciam diretamente nos resultados obtidos. Para que a
analise financeira de uma empresa seja feita, € necessario analisar o ambiente
externo e interno e ndo apenas 0s numeros destacados nas demonstracfes
contabeis. Para Silva (2013, p. 6) “(...) a analise financeira de uma empresa
consiste num exame minucioso dos dados financeiros disponiveis sobre a
empresa, bem como das condicbes endogenas e exdgenas que afetam
financeiramente a empresa”. Portanto ela devera ser feita de forma precisa,
contemplando todo o ambiente econémico que a organizacdo esta inserida.

Quando realizada corretamente, a analise financeira se torna a
ferramenta que auxiliara na avaliacdo da empresa, tornando-se importante para
entender como as mesmas estdo se comportando diante do processo de
recuperacdo judicial. Tal analise permite a comparacdo de indicadores
econdmico-financeiros ao longo dos anos, e com isso sera permitido conhecer
o seu desempenho no periodo estudado e entender qual cenéario e decisdes

levaram aos numeros que pertencem as demonstracdes contabeis.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Em razdo da acirrada competitividade econdmica existente e da

oscilacdo econdmica que as organizacdes podem enfrentar, a recuperagéo
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judicial serve para evitar que uma crise irreversivel se instaure sobre a
atividade empresatrial.

A LRJ traz para as empresas o beneficio legal que as auxilia a
reorganizarem seus negocios, impedindo assim a sua quebra. Trata-se da
elaboracdo de um plano de recuperacéo para que as contas sejam equilibradas
e 0s débitos renegociados.

A forma como cada empresa organiza o0 seu plano de recuperacdo €
fundamental para seu sucesso e com a analise das demonstracfes contabeis
pode-se identificar se as diretrizes tomadas estdo sendo vdlidas para que tal
crise seja sanada. Através dela, os usuarios internos e externos terdo uma
leitura de como a empresa se encontra e no caso do processo de recuperacao
judicial, se as mesmas estdo conseguindo reestabelecer suas financas.

A partir da analise das demonstracdes contabeis, este trabalho pretende
discorrer e responder o seguinte problema: Como duas empresas de ramos de
atividades distintas se comportaram diante do processo de recuperacao

judicial?

1.2 OBJETIVOS

Sao apresentados 0s seguintes objetivos:

1.2.1 Objetivo Geral

Esse estudo objetiva analisar a estrutura econémico-financeira de
empresas em recuperacdo judicial, por meio da andlise de indicadores

econdmico-financeiros.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Evidenciar a evolucao financeira das empresas, considerando o periodo

antes e apos recuperacao judicial;
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b) Apurar os indicadores financeiros e econémicos por meio da andlise das
demonstracdes contébeis.

1.3 JUSTIFICATIVA

Entende-se que crises financeiras podem acontecer, visto que ao
decorrer do tempo e com os diversos cendrios enfrentados, a capacidade de
pagar divida pode ficar comprometida. Logo as empresas com dificuldade
econbmico-financeira podem recorrer a recuperacao judicial como saida.

A alta nas taxas de juros, desaceleracdo da economia e inadimpléncia
acumulada sao alguns fatores que podem contribuir para que uma crise
financeira se instale, mas ndo é apenas o ambiente externo que pode levar a
tal situacdo. Somados a ele, ou isoladamente, uma ma gestao interna também
pode causar danos financeiros, como falta de planejamento estratégico, alto
custo administrativo e deficitaria gestdo de recursos humanos. E necessario
gue os gestores enxerguem nas informacfes fornecidas pela contabilidade,
mecanismos para direcionar o planejamento organizacional e a tomada de
decisdes além de mostrar a real situacao patrimonial.

A analise das demonstracbes contabeis, através de indicadores, é
necessaria para que as empresas possam monitorar seu desempenho, sendo
assim a ferramenta ideal para comparacao de informacfes/ dados ao longo do
tempo. A comparacdo dos resultados com o decorrer dos anos torna-se
excelente mecanismo de gestdo, além de proporcionar, de forma clara, se
determinadas acdes tomadas influenciaram nos resultados. Compreender o0s
demonstrativos financeiros e avaliar o desempenho corporativo € uma forma de
entender o cenario que a empresa esta inserida, servindo para todos os
usuarios interessados.

Este estudo é justificado por proporcionar melhor compreensao sobre
como duas empresas vivenciaram o processo de recuperacao judicial por meio
da andlise das demonstracdes contabeis com foco nos indicadores econdémicos

e financeiros.

2 REVISAO DE LITERATURA
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2.1 RECUPERACAO JUDICIAL

Recuperacéo judicial de acordo com Scalzilli et al.(2023, p.147) “trata-se
de acao judicial que possibilita ao devedor uma renegociacao coletiva do seu
passivo sujeito aos efeitos do regime.” Ela se tornou principal mecanismo
usado pelas empresas para combater crises econémico-financeiras profundas
gue levariam a faléncia.

SCALZILLI et al. (2023) explana que o procedimento da acdo do
processo de recuperacgdo judicial se inicia com a suspensdo do pagamento
com o devedor por 180 (cento e oitenta) dias para que o plano de acéo para
sair da crise seja elaborado. Neste plano deve conter todas as diretrizes a
serem tomadas, afim de que a empresa possa negociar todas as dividas com
0s seus credores, e em seguida sera apresentado aos mesmos reunidos em
assembleia geral. Posteriormente a aprovacéao, as novas obrigacfes passam a
valer de acordo com o estipulado, destacando que seu descumprimento podera
ter como consequéncia a faléncia. A empresa permanece em processo de
recuperacao judicial até que todas as obrigacbes se cumpram, inicialmente no
prazo de 2 (dois) anos, podendo ser modificado para menos ou mais de acordo
com autorizacao judicial.

Logo, o processo de recuperacéo judicial, contemplado através da LRJ,

torna-se de suma importancia para as empresas conforme pode ser observado.

“A legislagdo falimentar € um importante marco
regulatério para o0 ambiente de negécios de um pais, na medida
em que cria mecanismos de incentivo, que definem o
comportamento dos agentes econémicos quando um deles se
encontra em estado de crise.” (SCALZILLI et al., 2023, p.149).

A LRJ, que posteriormente foi alterada pela Lei 14.112/2020, auxilia as
empresas a lidarem com a crise econbmica que estdo enfrentando,
reestruturando suas finangas e possibilitando que o seu negodcio volte a ser
viavel novamente.

A legislacdo néo se aplica:



20

Empresa publica;

Sociedade de economia mista;

Instituicdo financeira publica ou privada;

Cooperativa de crédito;

Consorcio;

Entidade de previdéncia complementar;

Sociedade operadora de plano de assisténcia a saude;

Sociedade seguradora;

Sociedade de capitalizagéo;

Outras entidades legalmente equiparadas as anteriores.

De acordo com a LRJ, que regula o processo, existem exigéncias para

gue as empresas possam requerer o pedido de recuperacgao judicial que esta

descrito,

“Art. 48 Podera requerer recuperagao judicial o
devedor que, no momento do pedido, exerca regularmente
suas atividades ha mais de 2 (dois) anos e que atenda aos
seguintes requisitos, cumulativamente:

| — ndo ser falido e, se o foi, estejam declaradas
extintas, por sentenca transitada em julgado, as
responsabilidades dai decorrentes;

Il — ndo ter, hA menos de 5 (cinco) anos, obtido
concesséo de recuperacdo judicial;

Il - ndo ter, hd menos de 5 (cinco) anos, obtido
concesséo de recuperacgéo judicial com base no plano especial
de que trata a Sec¢éo V deste Capitulo;

IV — ndo ter sido condenado ou n&o ter, como
administrador ou socio controlador, pessoa condenada por
qualquer dos crimes previstos nesta Lei.”. (BRASIL, 2005).

A recuperacao judicial tem como objetivo buscar a reedificacdo da

empresa de forma organizada, onde é feito um planejamento financeiro que

englobe todos os créditos que séo devidos até o dia do pedido de recuperacao,

ou seja, ela viabiliza um acordo entre empresa devedora e seus credores. Os

créditos posteriores ao pedido devem ser pagos normalmente, cabendo a

organizacdo a elaboracdo de um planejamento estratégico para auxiliar as

futuras tomadas de decisoes.
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O momento certo de solicitar a recuperagéo judicial ndo é estipulado
pela lei, e deve ser feito através da percepc¢do da administracdo da empresa,
obedecendo todas as regras internas existentes. O pedido deve ser feito
judicialmente quando a companhia esta passando por uma crise econdémico-
financeira, mas que ndo é permanente e que sua preservacdo ir4 gerar
beneficios a sociedade.

Para que o pedido de recuperagcdo seja aceito, o judiciario fard uma
analise de todas as vertentes que englobam a organizacdo como sua
importancia social e porte econdmico. Através de autorizacdo juridica a
empresa recebe permissdo para suspender e renegociar parte de suas dividas
com seus credores, tendo a figura do Administrador Judicial como responsavel
para supervisionar 0 processo.

O Administrador Judicial, que é auxiliar do Juiz e atua sob sua direta
supervisao, tera acesso aos livros contabeis e documentos comerciais e fiscais
do devedor, bem como os documentos que os credores apresentarem e caso
ache necessario, ele pode ter auxilio de profissionais e empresas
especializadas. Este processo também permite a Justica analisar se tal
organizacao acumulou dividas de ma fé.

Sacramone (2023) discorre sobre o principio da preservacdo da
empresa como base da recuperacédo judicial, que permite a continuidade da
atividade empresarial, tendo em vista sua importancia social.

A importancia deste principio dar-se-a porque a principal funcdo da
empresa é ser uma atividade lucrativa, envolvendo o ambiente o qual esta
inserida. Scalzilli et al. (2023) explana que as empresas cumprem sua funcao
social através da busca ao lucro, colocando para a sociedade bens e servicos
gue serdo consumidos, além de promover interacdes econdmicas com outras
empresas, ajudando o desenvolvimento da comunidade pagando salario,
impostos e desta forma movimenta a economia.

Logo, a recuperacdo judicial ndo beneficia apenas os soécios, como
também visa proteger todos 0s que possuem vinculo com a empresa, como
trabalhadores, fornecedores, prestadores de servigos e clientes. Esse processo
evita que toda a cadeia produtiva que engloba a empresa seja afetada,

defendendo os interesses econdmicos da sociedade a qual esta inserida.
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2.1.1 0 Processo de faléncia

Recuperacéo judicial e faléncia possuem suas diferencas, apesar de
serem assiduamente associadas. A RJ tem como proposito proporcionar a
empresa uma nova chance para organizar suas financas, evitando assim a
faléncia.

No caso de faléncia, a empresa nao possui mais nenhum mecanismo
para encerrar da crise existente, acarretando no fim das suas atividades. Para
gue esse processo seja constatado, todas as etapas devem ser
detalhadamente tratadas, conforme Scalzilli et al. detalha:

Quadro 2 - Fases da Faléncia
Fase Descricdo

Conhecer o estado patrimonial do
Cognitiva devedor e com sua constatacao a
faléncia é constatado

Arrecadar e avaliar os bens do falido
para vendé-los e pagar os credores de
acordo com ordem legalmente
estabelecida

Fonte: SCALZILLI et al., 2023

Executiva

Coelho (2008, p. 431) destaca que o processo de recuperacao judicial
por faléncia dar-se-a por:
e Constatacdo dos credores reunidos em assembleia de que ndo existe
espaco para uma reorganizacao;
e O atraso ou ndo apresentacao do plano de acdo do devedor;
e Rejeicdo do plano pela assembleia dos credores;

e Nao cumprimento do plano de recuperacao.

A LRJ estabelece o processo de faléncia ao proporcionar o afastamento
do devedor de suas atividades tem como objetivo preservar a utilizacao
produtiva dos bens, realocacdo dos recursos financeiros e humanos na
economia e estimular o retorno do empresério falido a uma nova atividade

econbmica. Desta forma retira-se da economia uma empresa com situacao
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insustentavel e falida, para que novas oportunidades e investimentos
recomecem.

Coelho (2008) destaca que se a crise ndo encontrou uma solucéo, deve-
se optar pelo pedido de faléncia e a consequente realocacdo dos recursos
materiais e humanos. Assim, a atividade empresarial € encerrada, e por meio
do Administrador Judicial seus ativos sao vendidos para o pagamento das
dividas.

Desta forma entende-se que a finalidade do plano de recuperacao
judicial permite ao empresério continuar no comando do seu negécio com o
intuito de torna-lo novamente viavel, diferente da faléncia que € o ultimo estagio

impossibilitando uma recuperacéao.

2.2 ANALISE FINANCEIRA E ECONOMICA

Para Silva (2013, p.6) “(...) a analise financeira de uma empresa consiste
em um exame minucioso dos dados financeiros disponiveis sobre a empresa,
bem como das condi¢bes enddgenas e exdgenas que afetam financeiramente
a empresa.”

Entende-se que a analise financeira vai além dos numeros descritos nos
relatorios contéabeis, sendo necessario o entendimento do ambiente externo no
gual pertence a empresa e todos os fatores que podem influencia-la, bem como
suas diretrizes internas e praticas de gestdo. Ou seja, para a sua realizacao é
necessaria uma visdo completa dos negoécios em que a organizacdo esta
inserida.

Ludicibus et al. (2010) menciona que apesar da analise dos numeros
contidos nas demonstracfes contabeis informe a situacdo econdmico-
financeira geral, é necessario que outras analises sejam incluidas como
relatério dos administradores e notas explicativas. Também é destacado que a
analise de uma Unica demonstracdo poderd trazer dados pouco significativos,
visto que néo terd comparacédo de resultados, o que evidencia a importancia da
comparacao de demonstracbes com mais anos, além de empresas do mesmo

ramo ou porte.
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Szuster et al. (2011) ressalta que existem diversos propdsitos para que a

analise seja realizada como:

e Mensurar o desempenho de subunidades;

e Analisar a situacao crediticia de potencial
cliente/parceiro/fornecedor/concorrente;

e Verificar a situagdo de empresas investidas;

e Verificar a situacdo econdmico-financeira de empresas reguladas

Silva (2013) completa informando que o propdsito mais frequente tende
a ser a de carater econdmico-financeiro e destaca que informacdes de boa
gualidade acarretardo em um relatorio de qualidade. O mesmo autor explana
gue a realizacdo da analise financeira devera ser realizada através das
atividades: coletar, conferir, preparar, processar, analisar e concluir. Elas séo
de suma importancia, pois organiza as informacgdes contabeis, além de agregar
outras informacbes relevantes que auxiliardo aos usuarios na avaliacao,
direcionamento e tomada de decisdes.

Baseado na organizacdo das informacdes contabeis entende-se que
elas servem de auxilio para as empresas que estdo passando por recuperacao
judicial, visto que ajudam no processo de reorganizacdo empresarial,
apresentando um diagnostico simplificado da real situacao financeira através
de um indicador. Este processo contempla o registro e organizacdo dos

eventos ocorridos, servindo como ferramenta de controle gerencial.

2.2.1 Indicadores econdmicos e financeiros

As demonstracbes contabeis fornecem um ndmero enorme de
informacfes e a sua leitura e estudo deve ser feita de acordo com a
necessidade do seu usuario. A principal ferramenta usada para extrair essas
informacdes € a andlise através de indicadores/indices.

Para Matarazzo (2010, p.81) “indice ¢ a relacdo entre contas ou grupo
de contas das Demonstracdes Financeiras, que visa evidenciar determinado

aspecto da situacao econémica ou financeira de uma empresa.”. Ou seja, eles
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servem como medida de aspectos econOmicos e financeiros da entidade,
indicando a representacdo de uma determinada realidade de maneira
simbdlica. Através dos indicadores, os dados chegam e sdo transformados
para gerar a informacao.

Matarazzo (2010) aponta que o numero de indices necessarios para
uma satisfatoria analise financeira é variavel para cada usuério, ndo sendo a
guantidade o fator determinante para a qualidade, e sim a acertada escolha
dos itens que irdo responder com profundidade o que esta sendo desejado. O
mesmo autor enfatiza que os indicadores financeiros sao divididos de acordo

com a situagéo que se encontra, podendo ser:

e Situacdo Financeira: o termo financeiro € amplo e restrito e refere-se a
dinheiro. Os indicadores que fazem parte deste tOpico sdo de Estrutura e
Liquidez

e Situacdo Econdmica: o termo econdmico tem sentido dinadmico e refere-
se a lucro. O indicador que faz parte deste topico € de lucratividade e

desempenho.

2.2.1.1 Situacao financeira

A situacao financeira é analisada através dos indices de liquidez e de
cobertura de juros, que tem por finalidade avaliar a capacidade de pagamento
da empresa, ou seja, como ela se comporta diante dos compromissos

assumidos.

O indice de Liquidez divide-se em:
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Quadro 3 - Indicadores de Liquidez

Indicador Descricéo Férmula
Liquidez Demonstra a capacidade de pagamento da Ativo Circulante/ Passivo Circulante
corrente empresa em curto prazo

Liquidez seca

Mostra a capacidade de pagamento da empresa
em curto prazo através do uso das
disponibilidades, duplicatas a receber e
aplicac¢Bes financeiras.

Ativo Circulante - Estoques/ Passivo
Circulante

Liquidez
Imediata

Porcentagem de quanto a empresa disponibiliza
imediatamente para quitar suas dividas de curto
prazo

Disponibilidades / Passivo Circulante

Liquidez Geral

Aponta quanto a empresa possui em dinheiro,
bens e direitos realizaveis a curto e longo prazo
diante das suas dividas totais, mostrando assim
a capacidade de pagamento da empresa em
longo prazo.

Ativo Circulante + Realizavel em
Longo Prazo/ Passivo Circulante +
Exigivel em Longo Prazo

O indice de cobertura de juros divide-se em:

Fonte: Elaboracao Prépria

Quadro 4 - Indicador de Cobertura de Juros

Indicador Descricdo

Formula

Cobertura de
Juros

um determinado periodo.

Demonstra a capacidade da empresa em
honrar o pagamento dos juros, apontando a
quantidade de tempo em que as despesas
financeiras podem ser pagas com o lucro de

Lucro Antes dos
Juros e Imposto de
Renda/ Despesas
Financeiras

Fonte: Elaboragéo Prépria

2.2.1.2 Situagéo econémica
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A situacdo econdmica da empresa é analisada através dos indicadores
de endividamento e rentabilidade.

Os indicadores de endividamento analisam a estrutura patrimonial da
entidade, englobando suas fontes de financiamento. Por meio deles que se
pode entender o nivel de endividamento da empresa em relagdo ao seu
(2013, p.265)
endividamento, a decisdo de tomar fundos emprestados dependera de que o

patriménio liquido. Segundo Silva “‘Na alternativa de
preco desses fundos seja menor que o rendimento propiciado pela sua
aplicacdo na empresa.” Essa afirmagcdo enfatiza que esses indicadores
também auxiliam no entendimento do ganho da entidade diante do uso de

capitais de terceiros. Tais indicadores dividem-se em:

Quadro 5 - Indicadores de Endividamento

Indicador Descricdo Formula

Capital de Terceiros/
Patrimdnio Liquido

Participacdo de Capitais
de Terceiros

Descreve a relacdo da empresa
COM 0S Seus recursos externos

Determina qual o percentual de
Passivo Circulante/

Composicéo do
Endividamento

divida total devera ser paga em
curto prazo em relagéo as
obrigacg0es total

Capital de Terceiros

Imobilizacdo do
Patriménio Liquido

Avalia o grau de imobiliza¢éo do
capital da empresa

Ativo Permanente/
Patrimdnio Liquido

Imobilizacdo dos

Recursos Nao Correntes

Mostra o percentual de recursos
ndo correntes destinados ao
ativo permanente, representando
o capital investido em recursos
permanentes.

Ativo Permanente/
Patrimdnio Liquido +
Exigivel em Longo
Prazo

Endividamento Geral

Mostra o percentual de
endividamento da empresa em
comparacao ao seu ativo total

Capital de Terceiros/
Ativo Total

Fonte: Elaboragéo Prépria
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Dando sequéncia aos indicadores de situacao econdmica, tém-se os de
rentabilidade. Os indicadores de rentabilidade apontam o retorno financeiro de
uma empresa. De acordo com Marion (2010, p.129) “O objetivo, entdo, é
calcular a taxa de lucro, isto €, comparar o lucro em valores absolutos com
valores que guardam alguma relagdo com o mesmo”. Neste caso, tém-se
relacdo com o investimento financeiro, analisando o lucro ou a auséncia dele.

Este indicador divide-se em:

Quadro 6- Indicadores de Rentabilidade

Indicador Descricdo Foérmula
Retorno sobre o Relacéo do lucro liquido com o patrimdnio Lucro Liquido/
Caital liguido, demonstrando como seré o retorno aos Patrimonio
P proprietarios e acionistas do que se foi investido. Liquido

Aponta a lucratividade que a empresa propicia

Retorno sobre o ~ . . . .
em relacdo aos investimentos totais, analisando

Lucro Liquido/

Investimento o retorno financeiro de qualquer investimento. Ativo Total
Giro do ativo Relacado das vendas do periodo analisado e os Vendas
investimentos totais efetuados na empresa Liquidas/Ativo

Fonte: Elaboracao Prépria

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O procedimento metodolégico consiste em todo conjunto de tomada de
decisdes a respeito das técnicas de pesquisa e métodos utilizados para realizar

o desenvolvimento deste estudo.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA
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A pesquisa € um procedimento formal que exige tratamento cientifico
para a atividade de se investigar um problema teorico e pratico (MARCONI E
LAKATOS, 2017). Ela pode ser realizada em duas abordagens: quantitativa e
qualitativa.

Segundo Marconi e Lakatos (2017), a pesquisa quantitativa tem como
caracteristica a configuracdo experimental, prevalecendo a preocupacao
estatistico-matemética, com carater racional.

Sampieri et al. (2013) enfatiza que a pesquisa qualitativa ndo utiliza a
medicdo numérica para descobrir suas questfes, se tornando um processo
mais circular com praticas interpretativas delimitando a informacao, com carater
indutivo.

Para este estudo, foram utilizadas as abordagens quantitativa e
gualitativa, analisando fatos ja existentes por meio dos demonstrativos
financeiros, que englobam os balancos patrimoniais e os demonstrativos de
resultado do exercicio, apresentados nos exercicios do final de cada ano com a
finalidade de analisar o processo de recuperacdo judicial das empresas

Pomifrutas S.A. e Fertilizantes Heringer S.A.

3.2 ESTUDO DE CASO

A amostragem é utilizada quando existe a necessidade de investigar
apenas uma parte da populacéo.

A presente pesquisa € classificada como nado probabilistica. Para
Sampieri et. al (2013, p. 195) “Nas amostras nao probabilisticas, a escolha dos
elementos ndo depende da probabilidade, mas das causas relacionadas com
as caracteristicas da pesquisa ou de quem faz a amostra”.

A populacdo da presente pesquisa é dada por inUmeras empresas que
entraram em processo de recuperacdo judicial e, como amostra serao
utilizadas a Pomifrutas S.A. e a Fertilizantes Heringer S.A..

Foram analisados os dados contidos nas demonstracdes financeiras das
duas organizagdes, conforme periodo descrito abaixo:

e Pomifrutas S.A.: 2017 a 2022
e Fertilizantes Heringer S.A: 2018 a4 2022
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A coleta de dados tem como finalidade elaborar um plano detalhado de

procedimentos para reunir dados que embasem a pesquisa. Neste trabalho os

dados foram coletados nos enderecos eletronicos das empresas em estudo.

Foi realizada a analise dos documentos e informacdes contidas nos

relatérios anuais contabeis disponibilizados pelas duas empresas através dos

enderecos

eletrdnicos:

https://lwww.heringer.com.br/.

3.3.1 Indicadores utilizados

https://www.pomifrutas.com.br/

e

Os indicadores foram as ferramentas utilizadas para ajudar a medir e

avaliar os dados coletados na pesquisa.

Analisamos as demonstracdes contabeis por meio dos

econdmicos e financeiros, descritos abaixo:

Quadro 7 - Indicadores Econémico-financeiros

indices

Situacao
Financeira

Indicador

Financeiro

Liquidez

Liguidez corrente

Liguidez seca

Liguidez Imediata

Liguidez Geral

Cobertura de
Juros

Cobertura de Juros

Econdmico

Endividamento

Participacdo de Capitais de Terceiros

Composicdo do Endividamento

Imobilizacdo do Patriménio Liquido

Imobilizacdo dos Recursos N&o
Correntes

Endividamento Geral

Rentabilidade

Retorno sobre o Capital

Retorno sobre o Investimento

Giro do Ativo

Fonte: Elaboragéo Prépria
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3.4 METODOS DE ANALISE DOS DADOS

A analise dos dados foi realizada através da retirada das informacdes
contidas no balanco patrimonial e na demonstracao do resultado do exercicio
de cada ano analisado disponiveis nos sites das empresas estudadas. Apos
coleta, os dados foram organizados em planilhas e estruturados para a
realizacdo dos calculos dos indicadores. Em seguida, foi realizada a analise e
interpretacdo dos mesmos. O estudo serd demonstrado através de quadros,
tabelas e graficos desenvolvidos em Planilhas Eletrbnicas.

4. ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS

4.1 POMIFRUTAS S.A.

A Pomifrutas S.A. foi fundada em 1962 por René e Arnoldo Frey na
cidade de Friburgo, Santa Catarina. A principio recebeu o nome de Renar
Macas S.A. que foi substituido pelo nome atual em 2015, quando Edgar Rafael
Safdie e acionistas relacionados adquiriram participacao relevante e detiveram
o controle da companhia. Sua atividade € voltada para a producédo e
comercializacdo de macas in natura e processadas, sendo pioneira desse
negaocio no Brasil.

O fator principal que levou a companhia ao pedido de RJ foi 0 aumento
dos custos que prejudicou as margens e resultados com acumulo de
obrigacdes pendentes, e a boa safra com excesso de oferta reduzindo o preco
sem recuperacdo. A empresa entrou em processo de recuperacao judicial em
25 de Janeiro de 2018 e até o ano de 2022 ainda permanecia.

A Tabela 1 apresenta informacdes relevantes que compde as suas
demonstracdes contabeis do periodo de 2017, que antecede o pedido de RJ,

até o ano de 2022.
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Valores expressos em milhares de reais

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ativo Total 64.655 36.137 32.632 33.684  32.018 34.338
Ativo Circulante 8.895 3.389 2.891 4.953 4.372 6.866
Ativo Nao Circulante 55.760 32.748 29.741 28.731 27.646 27.472
Passivo Total 64.655 36.137 32.632 33.684  32.018 34.338
Passivo Circulante 63.904 65.724 82.313 83.064 89.155  89.710
Passivo N&o Circulante 62.484  38.977 18.291 16.433 8.103 8.020
Patrimonio Liquido -61.733 -68.564 -67.972 -65.813 -65.240 -63.392
Receita Liquida 44.730 5.216 9.545 12.742 4.582 3.167
Lucro/Prejuizo do Periodo -20.051 -7.505 597 2.159 -475 1.848

Fonte: Adaptada do site oficial da Pomifrutas (2024)

Apés a coleta das informagcbes contabeis, referentes aos periodos

analisados foi possivel calcular os principais indices de liquidez, conforme

apresentado na Tabela 2.

Tabela 2 - indices de liquidez da Pomifrutas S.A

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Liquidez corrente 0,14 0,05 0,04 0,06 0,05 0,08
Liquidez seca 0,06 0,02 0,01 0,03 0,02 0,05
Liguidez Imediata 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00 0,01
Liguidez Geral 0,14 0,08 0,06 0,08 0,08 0,10

Fonte: Elaboracao Prépria

No que tange a observacdo de cada indice individualmente, a liquidez

corrente péde ser analisada nos resultados encontrados, que demonstraram

uma queda ao longo dos anos.

Em 2017, a empresa obteve a melhor

capacidade de pagamento em curto prazo do periodo estudado, observando

gue no decorrer dos anos o ativo circulante foi caindo, especialmente os

estoques, e 0 passivo circulante aumentando, entretanto ndo reduzindo o

suficiente para compensar a queda do ativo circulante. Em todo o periodo

estudado, esse indicador ndo teve resultados satisfatorios, apresentando em

2019 o pior numero. De acordo com Ribeiro (2018) a falta de folga financeira
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podera levar a empresa a ter dificuldades para cobrir seus compromissos e
captar dinheiro no mercado, enfatizando que neste mesmo ano a Pomifrutas
S.A., apesar da assembleia dos credores para a RJ, ainda nao havia fechado
acordo para que contas do seu passivo circulante, como fornecedores, fossem
renegociadas.

Ao analisar o indice de liquidez seca percebeu-se que, com a retirada
dos estoques, o indice diminuiu no decorrer do periodo e o passivo circulante
teve crescimento consideravel entre os anos de 2018 para 2019. Com a
retirada dos estoques para o célculo deste indicador, percebeu-se que como
ele influencia na capacidade do ativo circulante e como a empresa, sem girar
esse estoque, precisa dele para melhorar sua liquidez, observando que o ano
de 2019 apresentou o pior desempenho o0 que acarretou para a empresa o nao
cumprimento dos seus pagamentos previstos.

No que se refere a liquidez imediata a empresa permaneceu constante
em todo periodo estudado, demonstrando que n&o possuia recursos
financeiros disponiveis em curto prazo para quitar suas obrigacoes.

O indice de liquidez geral foi decrescendo em relacdo ao ano de 2017,
gue foi o periodo inicial de estudo, e ocorreu em razao da soma entre o passivo
circulante e o exigivel em longo prazo da empresa ser maior do que o ativo
circulante e ativo realizavel. Este indicador apresentou valores baixos o que
demonstrou que a empresa se encontrava em periodo de crise financeira e
com dificuldades para obter financiamentos nesta época, ocasionados por
fatores como o historico de endividamento ou a aversao ao risco por parte dos
credores que ficam mais cautelosos para disponibilizar créditos devido a
incerteza quanto a capacidade da empresa em cumprir com obrigacdes futuras.
De acordo com Sacramone (2024, p.100) “O plano de recuperagao € a pecga-
chave da recuperacdo judicial porque consiste na proposta realizada para
superar a crise econdémico-financeira a fim de que o empresario continue a
desenvolver suas atividades.”, e como o plano apresentado anteriormente
ainda ndo havia sido aprovado, em 2019 a empresa solicitou fazer um novo
plano de recuperacdo com novas formas e meios tentando buscar a aprovacao.

A Tabela 3 ilustra os resultados encontrados por meio do indice de
cobertura de juros que visa identificar a capacidade da empresa de pagar as

despesas financeiras.



34

Tabela 3 - indice de cobertura de juros da Pomifrutas S.A

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Cobertura de Juros -1,73 -0,73 0,02 0,15 -0,11 0,49

Fonte: Elaboracéo Propria

Em relagdo ao indice de cobertura de juros, verificou-se inconstancia
nos seus valores que se mostraram negativos ou muito baixos. Tal fato enfatiza
gue a Pomifrutas S.A. ndo foi capaz de pagar os juros das dividas que contraiu,
ressaltando que, durante os seis anos estudados incluindo o periodo que
antecede o pedido de RJ, ela precisou refazer seu plano de recuperacéo
judicial duas vezes sem conseguir se reestruturar economicamente. Nos anos
de 2017, 2018 e 2021 a empresa teve prejuizo antes dos juros e imposto de
renda, consequéncia observada na conta lucro (prejuizo) bruta apds a receita
liquida. Ja nos anos de 2019, 2020 e 2022 apresentou lucro antes dos juros e
imposto de renda, mas com valores baixos que cobriram apenas 0,02, 0,15 e
0,49 vezes as despesas financeiras.

Apés apurar e analisar os principais indicadores de liquidez e a
cobertura de juros foi levantado os principais indices de endividamento que

podem ser observados na Tabela 4.

Tabela 4 - indices de endividamento da Pomifrutas S.A
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Participacé@o de Capitais de

. 2,05 1,53 1,48 1,51 1,49 1,54
Terceiros

Composicéo do

Endividamento 0,51 0,63 0,82 0,83 0,92 0,92

Irpot_)lllza(;ao do Patrimbnio 075 0.40 0.39 0.39 0.38 0,39
Liquido

Imobilizac&o dos Recursos 6184 -0,93 -0,54 -0,52 0,43 0,44
Nao Correntes

Endividamento Geral 1,95 2,90 3,08 2,95 3,04 2,85

Fonte: Elaboragéo Prépria
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No que tange o indice de participacdo de capitais de terceiros percebeu-
se que no decorrer dos anos ele teve um declinio soando de certa forma como
positivo porque de acordo com Silva (2013), na interpretacdo deste indicador
de forma isolada e avaliando o risco da empresa, quanto maior pior. O estudo
demonstrou que em todos 0s anos a empresa apresenta dependéncia em
relacdo aos recursos externos, apresentando prejuizo na conta de patriménio
liqguido e um capital de terceiros superior a este valor. Em 2018 a empresa teve
aumento do capital social com o intuito de angariar recursos, mediante a
emissao de novas acdes ordinarias o que acarretou na diminuicdo do capital de
terceiros para 153% do PL mantendo-se constante até o final do periodo
estudado.

Na composi¢do do endividamento, percebeu-se um crescimento do
indicador ao longo dos anos o0 que demonstra uma piora nos seus resultados.
Tais dados mostram que com o decorrer dos anos a empresa passou a ter
mais de 50% das suas dividas vencendo em curto prazo, ou seja, hum periodo
inferior a um ano, com a conta empréstimos e financiamentos possuindo
grande peso neste acontecimento. Em 2022, 92% das suas dividas eram para
pagar em curto prazo 0 que acarretou na empresa maior pressao para honrar
com seus compromissos. Boniolo (2015) destaca que a empresa pode obter
beneficios com a RJ como a protecdo de execucdes por 180 dias que podem
auxiliar na renegociacao de dividas, o que nao foi possivel devido ao fato do
plano de RJ proposto pela Pomifrutas S.A. ainda nao ter sido aprovado
dificultando sua reorganizacao financeira.

Na imobilizacdo do patrimbénio liquido notou-se uma queda entre 0s anos
de 2017 e 2018 permanecendo constante logo apos esse periodo. Esta queda
se deu no ativo permanente com a propriedade para investimento e
imobilizado. Em 2018 a quantidade de pomares foi diminuida e foram feitos
investimentos apenas para a manutencdo do parque industrial, mostrando a
intencdo de utilizar os recursos proprios para investir em ativo circulante,
conforme destaca Martins et al. (2020, p.124) “Quanto mais recursos proprios a
empresa investir em ativos de baixa liquidez (imobilizado, investimentos e
intangiveis), menos sobrard para investr em Ativos Circulantes,
consequentemente, ter4 que financiar as aplicacbes de curto prazo com

recursos de terceiros (...)".
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Na imobilizacdo dos recursos nao correntes percebeu-se uma
disparidade nos valores obtidos. Em 2017 esse indicador apresentou o valor de
6.184% de capital investido em ativo permanente e logo apés os resultados se
tornam negativos e constantes. O que aconteceu foi que em todos 0s anos o
patriménio liquido estava negativo apresentando prejuizo, mas em 2017 o
passivo exigivel em longo prazo esteve com valor semelhante ao PL e com o
somatorio das duas contas o valor ficou positivo, além de apresentar o maior
valor de ativo permanente do periodo estudado. No decorrer dos anos, o
passivo exigivel em longo prazo caiu consideravelmente havendo migracéo das
contas para o0 curto prazo, bem como o ativo permanente e 0s valores
passaram a ser negativos demonstrando desequilibrio financeiro.

O indice de endividamento geral se manteve alto em todo o periodo
estudado, demostrando que o seu capital de terceiros é superior ao ativo total.
Pbde-se constatar assim que a Pomifrutas S.A. passou por sérios problemas
financeiros e sem a possibilidade de negociacao de dividas com credores. De
acordo com Siqueira (2016), o plano de recuperacdo poderia oferecer caréncia
para inicio dos pagamentos, melhores condicbes de pagamento como prazos
mais longos e descontos nos valores das dividas o que ainda nao foi possivel
para a Pomifrutas S.A. devido a falta de aprovacéo do plano de recuperacéo.

Para finalizar as analises, apuraram-se 0s principais indicadores de

rentabilidade, apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 - indice de rentabilidade da Pomifrutas S.A
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Retorno sobre o

. 0,32 -011 0,01 0,03 0,01 0,03
Capital

Retorno sobre o 031 -021 0,02 0,06 -0,01 0,05
Investimento

Giro do Ativo 0,69 0,14 0,29 0,38 0,14 0,09

Fonte: Elaboragéo Prépria

O retorno sobre o capital que estabelece a relacéo entre o lucro liquido e
o patriménio liquido se apresentou negativo nos anos de 2017, 2018 e 2021.
Tal resultado dar-se-a porque o PL da empresa estava negativo sendo

visualizado na conta prejuizos acumulado, além de apresentar o prejuizo
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liquido com altas despesas financeiras. Os anos de 2019, 2020 e 2022, apesar
de positivos, informam que o prémio que os acionistas da Pomifrutas S.A.
estdo obtendo, em relagdo a seus investimentos no empreendimento, estao
baixos, com apenas 1%, 3% e 1% de retorno, devido aos prejuizos acumulados
dos exercicios, mostrando que a empresa nao estd sendo eficiente em relagéo
a gerar lucro com o dinheiro investido, e o0 acionista ndo esta sendo
beneficiado, pois como destaca Silva (2013, p.246) “(...) O lucro, portanto, € o
prémio do investidor pelo risco de seu negdcio (...)".

Ao verificar o retorno sobre o investimento, observaram-se resultados
negativos nos mesmos anos do retorno sobre o capital. Os anos de 2017, 2018
e 2021 foram de lucros liquidos negativos e 2019, 2020 e 2022 de lucro liquido
positivo, onde a lucratividade que a empresa propiciou em relacdo aos
investimentos totais foi de 2%, 6% e 5% que demonstrou 0s baixos
rendimentos financeiros a partir de investimentos nela realizados.

Por fim, referente ao giro do ativo, apresentou-se uma queda
consideravel no decorrer do periodo estudado com dificuldades para a
organizacdo em relacdo a diminuicdo de vendas a cada ano. Em 2018 a
empresa passou por dificuldades acerca da safra dos produtos comercializados
e precisou praticar precos baixos por necessidade de caixa, apresentando
apenas R$0,14 de retorno em relagéo aos investimentos totais efetuados. Para
Martins et. al (2020, p.176) “(...) Quanto mais a empresa conseguir girar seu
ativo, melhores serédo os resultados.” Fato que néo foi verificado na empresa,
gue em 2022, apresentou o menor valor deste indicador com apenas R$0,09
de giro de ativo devido as novas complicacbes na safra que afetaram a
gualidade do produto com consequéncias no preco, se tornando um fator

desfavoravel.

4.2 FERTILIZANTES HERINGER S.A.

A empresa Heringer S.A. foi constituida em 1968, como empresa
individual, pelo engenheiro agrdbnomo Dalton Dias Heringer em Manhuacu —
Minas Gerais, fornecendo fertilizantes aos produtores de café e ao decorrer dos
anos foi ampliando sua area de atuacdo, bem como se consolidando no setor

de atuagdo. Em 2004 a companhia passou a ser Sociedade Anénima, sendo
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controlada pela familia Heringer, que tem um longo histérico e participacdo no
setor agricola brasileiro.

O fator principal que levou a solicitacdo da recuperacdo judicial foi a
dificuldade de financiamentos das operacdes de compra de matéria prima e a
diminuigc&o do lucro bruto impactado no custo sobre o volume de vendas devido
ao pagamento antecipado de entregas futuras. Em 2019 a empresa entrou em
recuperacao judicial, com encerramento em 2022.

A Tabela 6 apresenta informagdes importantes que compde as suas
demonstracdes contdbeis do periodo de 2018, que antecede o pedido de RJ,
até o ano de 2022.

Tabela 6 - Principais informac6es contdbeis da Heringer S.A.

Valores expressos em milhares de reais

2018 2019 2020 2021 2022
Ativo Total 1.825.722 1.579.933 1.810.913 2.881.373 3.017.250
Ativo Circulante 951.502 762.333 936.917 2.046.288 2.340.350
Ativo Nao Circulante 874.220 817.600 873.996 835.085 676.900
Passivo Total 1.825.722 1.579.933 1.810.913 2.881.373 3.017.250
Passivo Circulante 2.378.923  505.430 696.454  1.193.115 1.551.261
Passivo Nao Circulante 68.635 1.043.118 1.266.578 1.169.167 1.097.469
Patriménio Liquido -621.836 31.385 -148.119 519.091 368.520
Receita Liquida 3.688.722 1.181.340 2.214.192 4.291.368 5.675.134
Lucro/Prejuizo do Periodo -779.610 653.221 -199.183 667.210 -150.571

Fonte: Adaptada do site oficial da Heringer (2024)

Apés a coleta das informacBes contabeis, referentes aos periodos
analisados foi possivel calcular os principais indices de liquidez, que pode ser

visualizado na Tabela 7.
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Tabela 7 - indices de liquidez da Heringer S.A
2018 2019 2020 2021 2022

Liquidez corrente 0,40 1,51 1,35 1,72 1,51
Liquidez seca 0,28 0,83 0,50 0,45 0,50
Liquidez Imediata 0,01 0,04 0,06 0,03 0,04
Liquidez Geral 0,55 0,73 0,71 1,02 0,97

Fonte: Elaboracéo Propria

Observou-se que o indice de liquidez corrente apresenta um aumento
significativo nos anos em relacdo ao periodo inicial estudado se tornando
satisfatorio para honrar com suas obrigacfes de curto prazo. A maior diferenca
na andlise encontrou-se no ano de 2018 para o de 2019, quando foi solicitada a
RJ. ApGs isto, continuou apresentando algumas oscilacdes, mas bem menos
significativas. Pbde-se verificar que no periodo analisado o passivo circulante
apresenta uma queda em maior propor¢cao em relacdo ao ativo circulante, com
a renegociacdo da conta fornecedores e empréstimos e da conta
financiamentos, a partir da aprovacéo do plano de recuperacéo judicial que de
acordo com Siqueira (2016), traz vantagens como congelamento de dividas,
maiores prazos de pagamento, poder de negociacdo e caréncia no inicio dos
pagamentos.

No que se diz respeito a liquidez seca observou-se que a retirada dos
estoques para calculo do indicador interfere na sua capacidade de pagamento
em curto prazo se distanciando dos valores encontrados na liquidez corrente,
revelando que mesmo com a queda do passivo circulante no decorrer dos
anos, os estoques se fazem necessarios para auxiliar a empresa a melhorar
sua liquidez.

Na liquidez imediata constatou-se um indicador pessimista, podendo ser
verificado que a empresa ndo possuia meios para quitar rapidamente suas
obrigacdes em curtissimo prazo, o que foi verificado na conta disponibilidades
no ativo circulante, apesar de uma minuscula melhora deste indice em relacao
a 2018 que antecede o processo de RJ.

No que tange a liquidez geral, os resultados encontrados apresentaram
aumento no decorrer dos anos estudados. O ativo circulante e ativo realizavel
em longo prazo mostraram crescimento, em especial na conta Estoques, tendo
este indicador o seu melhor desempenho no ano de 2021, mostrando assim

que o pedido de RJ foi feito no momento certo, onde a empresa ainda tinha
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oportunidade de reorganizar suas financas para retornar as suas atividades de
forma sustentavel.

A Tabela 8 ilustra os resultados encontrados por meio do indice de
cobertura de juros que visa identificar a capacidade da empresa de pagar as
despesas financeiras.

Tabela 8 - indice de cobertura de juros da Heringer S.A

2018 2019 2020 2021 2022
Cobertura de Juros -1,87 3,54 -1,13 4,60 -0,76

Fonte: Elaboracéo Propria

O indice de cobertura de juros apresentou oscilacdo significativa nos
valores encontrados. Os anos de 2018, 2020 e 2022 apresentaram prejuizo
antes dos juros e imposto de renda ndo sendo capaz de cobrir as despesas
financeiras, e a consequéncia disto pode ser as despesas financeiras elevadas.
Ja os anos de 2019 e 2021 apresentaram lucro antes dos juros e imposto de
renda, podendo cobrir 3,54 e 4,60 vezes as despesas financeiras.

Os principais indices de endividamento podem ser observados na
Tabela 9.

Tabela 9 - indices de endividamento da Heringer S.A
2018 2019 2020 2021 2022

Participac@o de Capitais de

. 3,94 49,34 13,23 4,55 7,19
Terceiros

Composicéo do

Endividamento 0,97 0,33 0,35 0,51 0,59

Imobilizagcdo do Patriménio 077 1415 2.87 091 1,24

Liquido

IrTlOblllza(;éO dos Recursos 0,86 0.41 0.38 0.28 031
Nao Correntes

Endividamento Geral 1,34 0,98 1,08 0,82 0,88

Fonte: Elaboragéo Prépria

No que tange o indice de participacdo de capitais de terceiros percebeu-
se que no decorrer dos anos ele oscila bastante, revelando o quanto a empresa
possuia de capital de terceiros no seu patriménio liquido. No periodo de 2018,

gue antecede a RJ, a Heringer S.A. apresentou no PL um alto prejuizo e no
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capital de terceiros a ndo renegociacdo de suas dividas. Em 2019 o capital de
terceiros aumentou consideravelmente com as contas de empréstimos e
financiamentos e encargos da RJ, além da reducdo da operagcdo em algumas
unidades o que acarretou na diminuicdo dos prejuizos acumulados no
patriménio liquido elevando esse indice. Ap6s periodo de reestruturacao
financeira, o indicador decresce com a baixa do capital de terceiros que
garantiu um ambiente mais propicio para que a empresa pudesse se reerguer e
organizar o patrimonio liquido, apresentando lucro.

Na composi¢ao do endividamento observou-se que os anos de 2019 e
2020 apresentam os melhores ndameros, visto que para andlise, quanto menor
melhor, pois o passivo circulante diminui consideravelmente em relagdo ao
capital de terceiros. Silva (2013) destaca que menores resultados deste indice,
reduzem a pressao existente para a empresa de gerar recursos para honrar
seus compromissos em curto prazo. Tal fato € reflexo da reorganizacao
financeira realizada, que demonstrou que suas dividas vém sendo transferidas
de curto para longo prazo, e que a empresa nesse periodo de RJ buscou
recursos de longo prazo para financiamento do ativo néo circulante e recursos
de curto prazo para financiamento do ativo circulante. Em 2022, e ja
reestruturada, a empresa ainda tem 59% das suas dividas vencendo em curto
prazo, ou seja, em um periodo inferior a um ano.

A imobilizacdo do patrimbénio liqguido mostrou oscilacdo no periodo
estudado. Em 2019 a empresa imobilizou 1.415% do seu patriménio liquido
apresentando ativo permanente baixo em relacdo ao patrimonio liquido, onde a
conta prejuizos acumulados caiu consideravelmente em relacdo a 2018. No
decorrer dos anos os valores deste indicador se tornou mais estavel através da
diminuicdo da conta prejuizos acumulados no PL e pouca variacdo no ativo
permanente.

Na imobilizacdo dos recursos ndo correntes, através do capital investido
em recursos permanentes, constatou-se que este indicador se estabilizou no
decorrer dos anos. Em todo periodo estudado o ativo permanente se mostra
estavel, com poucas variacdes devido ao processo de RJ, e a empresa busca
manter seus negdécios ao invés de aumentar operacdes. J4 o passivo exigivel
em longo prazo apresenta crescimento, porém o patrimbnio liquido oscila

através da conta prejuizos acumulado. Através da analise dos resultados
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obtidos, percebeu-se que em 2018 a Heringer S.A. apresenta -86% de
imobilizacdo dos recursos ndo correntes devido ao mais baixo passivo exigivel
em longo prazo do periodo estudado e no maior prejuizo acumulado existente.
Logo apés este periodo, a imobilizacdo se mantém com poucas variagoes.

O indice de endividamento geral decresceu no decorrer dos anos, com o
aumento do ativo total em relacdo ao capital de terceiros mostrando que no
periodo que antecede a RJ a empresa utilizava 134% de capital de terceiros
para financiar suas dividas e em 2022, com 0 sucesso da reestruturacéo
financeira, este valor caiu para 88%, comprovando que, como destacado por
Siqueira (2016), a RJ é uma possibilidade segura para que a empresa reverta a
crise econdmico-financeira que esta passando.

Para finalizar as analises, apuraram-se 0s principais indicadores de

rentabilidade, apresentados na Tabela 10.

Tabela 10 - indice de rentabilidade da Heringer S.A
2018 2019 2020 2021 2022

Retorno sobre o

X -1,25 20,81 -1,34 1,29 -0,41
Capital
Retorno sobre o 043 041 011 023  -0,05
Investimento
Giro do Ativo 2,02 0,75 1,22 1,49 1,88

Fonte: Elaboracao Prépria

No que tange o retorno sobre o capital observou-se um aumento
significativo no ano de 2019. Em 2018, o indicador se apresenta negativo com
patrimonio liquido negativo e prejuizo liquido, seguindo da mesma forma em
2020. O indicador se torna positivo em 2019, chegando ao retorno de 2.081%
para cada R$1,00 investido devido a consideravel diminuicdo da conta
prejuizos acumulados dentro do PL e da reducdo das despesas com
reestruturacdo no seu volume de entrega, seguindo o plano de reestruturacao.
Em 2021 o indicador tem seu resultado positivo, apresentando PL positivo e
lucro no exercicio. Conforme Martins et. al (2020) este é o mais importante dos
indicadores porque demonstra a capacidade da empresa de remunerar o
capital que foi investido pelos sécios e no ultimo ano estudado verifica-se que o

resultado volta a ser negativo com aumento das despesas financeiras,
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mostrando que, apesar do processo de RJ ter sido finalizado, existiu uma taxa
de retorno para os acionistas de -41% que retrata um dado desfavoravel a
empresa.

Ao analisar o retorno sobre o investimento foram constatados resultados
negativos nos mesmos anos estudados no retorno sobre o capital. Em 2018,
2020, 2022 a Heringer S.A. apresentou prejuizo liquido na sua operagdo, com
destaque para as altas despesas financeiras. Em 2019 e 2021 os resultados
foram positivos, demonstrando que a lucratividade que a empresa propicia em
relacéo aos investimentos totais foi de 41% e 23%.

Por fim, no giro do ativo, todos os resultados obtidos foram positivos no
gue se refere a relagdo entre vendas liquidas e o seu ativo. O ano de 2019
apresentou menor indice, ocasionado pela diminuicdo das vendas liquidas e do
ativo devido a diminuicdo da operacdo em unidades de mistura para
reestruturacdo de gestdo com o inicio da RJ. Este indicador demonstra, de
acordo com Silva (2013, p.237) “(...) o nivel de eficiéncia com que sao
utilizados os recursos aplicados na empresa (...)", apresentando, em 2022, o
valor de R$1,88 de giro de ativo verificando-se que as aplicacfes realizadas na

organizacao estao gerando efeito trazendo assim um bom desempenho.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A atividade empresarial sofre influéncia de diversas variaveis, no
ambiente interno e externo, que podem provocar uma crise financeira, e esta
pesquisa teve como objetivo analisar a evolucdo econdémico-financeira de duas
empresas de setores distintos as quais entraram em processo de recuperacao
judicial, a Pomifrutas S.A e Heringer S.A.

O estudo analisou o Balanco Patrimonial e a Demonstracdo do
Resultado do Exercicio das empresas, iniciando no periodo anterior a RJ.

De acordo com os dados expostos no tépico anterior, os resultados
obtidos na analise do primeiro ano enfatizaram a crise empresarial instaurada
nas empresas e a hecessidade do pedido de RJ.

A interpretacdo dos indicadores econémico-financeiros da Pomifrutas
S.A. e Heringer S.A. permitiu fazer a andlise da evolugdo dos numeros no

periodo que antecedeu o pedido de RJ até o ano de 2022.
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Pbdde-se constatar que existem cenarios diferentes para as duas
empresas e que cada plano de RJ é unico. A Pomifrutas S.A, através dos
indices calculados, mostrou que os resultados obtidos ndo foram satisfatérios
no periodo estudado e que ainda nao foi possivel se reerguer financeiramente,
passando por diversas tentativas de organizar seu plano de RJ, além de
problemas constantes com a safra de seus produtos e consequentemente na
geracao de caixa. Ja a Heringer S.A. mostrou que conseguiu se reorganizar,
apresentando resultados dos indicadores mais satisfatorios, diminuindo o
tamanho de sua operacao e despesas.

Ao realizar um comparativo entre as empresas, no que tange a liquidez,
verificou-se que a Pomifrutas S.A. ndo possuiu condi¢ées de honrar com suas
obrigacdes, com acumulo de obrigacdes pendentes e mostrando o quanto os
indicadores de liquidez sdo impactados pelo processo de recuperacao judicial,
além de apresentar dificuldades para entrar em acordo com seus credores e
homologar a RJ, ndo desfrutando dos beneficios oferecidos apos a aprovacao
do seu plano, o que poderia permitir sua sustentabilidade futura. A Heringer
S.A. manifestou melhora no seu resultado no decorrer dos anos, com
condicOes satisfatorias de saldar seus compromissos totais, demonstrando que
houve decisdes estratégicas assertivas de investimento e financiamento.

Quanto a cobertura de juros, as duas empresas tiveram oscilacdes e
dificuldades com sua capacidade de pagar as despesas financeiras.

No que se refere aos resultados de endividamento, estes foram
melhores para a Heringer S.A., que demonstrou estar diminuindo sua
dependéncia de capital de terceiros para manter-se. Ja no caso da Pomifrutas
S.A. indicou grande volume de empréstimos adquiridos, com dificuldade de
cumprimento dos compromissos e de realizacdo de esfor¢cos de reestruturacéo
necessarios para sua recuperacdo, acumulando dividas que afetaram
diretamente o capital da empresa restringindo sua capacidade de investimentos
e cumprimento de obrigacdes financeiras.

Os indices de rentabilidade da Pomifrutas S.A. mostraram prejuizos
constantes nos resultados analisados e, na Heringer S.A. relacdo negativa
entre os rendimentos e capital investido na empresa.

Contudo, percebeu-se que apenas a empresa Heringer S.A. obteve

melhorias em seus resultados. Através da evolugdo dos indicadores, a Heringer
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S.A. teve resultados positivos do periodo de crise para o de reestruturacdo
enquanto passava pelo processo de recuperacdo judicial, com melhorias no
seu resultado, saindo assim de prejuizo para lucro no seu negocio. Mesmo com
o0 encerramento do processo de RJ, a empresa deve visar reduzir suas
despesas operacionais que estdo altas, administrar seus estoques, elevar suas
vendas e voltar a operar em todas as unidades de mistura que possuem.

A Pomifrutas S.A., no periodo estudado, ndo conseguiu obter melhorias
em seus resultados, apresentando prejuizos acumulados na maior parte dos
exercicios. A empresa teve dificuldades em utilizar os beneficios previstos na
RJ, porque ndo homologou um plano de reestruturagdo com seus credores,
dificultando a reorganizagao financeira de suas contas, ameacando entrar em
faléncia no ano de 2019 e o processo de reestruturacdo ainda pode levar a
empresa a voltar a ser uma atividade lucrativa.

Por fim, pdde-se concluir que empresas podem passar por momentos de
crises e apesar disso, possuirem plenas condi¢cdes de superar tal feito, honrar
suas obrigacbes e manter a continuidade do seu negocio. O plano de
recuperacao judicial tem como finalidade reorganizar as formas de pagamentos
com os credores, com a possibilidade de maiores prazos de pagamentos e
parcelamento de dividas, auxiliando as empresas a se reerguerem. Apesar
desses beneficios, nesse estudo constatamos que cada empresa tem um
periodo de tempo especifico para reorganizar-se, especialmente se forem de
areas de atuacdes distintas, entdo para pesquisas futuras sugere-se analise da
empresa Pomifrutas S.A. em série temporal maior a fim de avaliar se o plano

de recuperacao judicial teve éxito.
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