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Resumo

A recuperacdo judicial € um processo onde as empresas necessitam se reestruturar, tanto
operacionalmente, como financeiramente, por isso a companhia apresenta um plano de
recuperacdo com medidas para que encerre o processo de forma saudavel. O presente estudo
teve por objetivo a avaliagdo do pressuposto de continuidade operacional das companhias da
regido sul em recuperacdo judicial. Trata-se de uma pesquisa documental, com abordagem
qualitativa e objetivos descritivos. Para esta pesquisa foi utilizado o plano de recuperacgéo e as
demonstracdes contabeis, do periodo que iniciou a recuperacdo até 2019. Com isso, foi
possivel evidenciar a aplicacdo do pressuposto de continuidade, através das medidas de
recuperacdo e, da avaliacdo dos indicadores de liquidez, rentabilidade e endividamento
analisados. Na liquidez geral, a empresa que apresentou melhor resultado foi a Inepar, com
1,23, a Schlosser apresentou o mais desfavoravel dos indices: 0,05. Ja na liquidez imediata, a
companhia que mais chamou a atenc¢do foi a Teka Tecelagem com um indice de 0,00, ou seja,
a capacidade de pagamento imediato das obrigacOes seré afetada. O ROE apresentado chama
atencdo pelos resultados negativos deteriorando o capital investido pelos socios, ja no ROl a
geracdo de caixa pela venda dos investimentos em ativos imobilizados, demonstra o
enxugamento das empresas na busca por sua continuidade operacional. A composi¢do do
endividamento demonstra uma readequacao das dividas de curto prazo da Sultepa, Inepar e
Wetzel. Na analise das medidas do plano de recuperacdo cruzadas com os indicadores, a
empresa Pomifrutas S.A é a que apresentou maiores indicios de descontinuidade operacional.

Palavras chaves: Continuidade operacional. Recuperacdo Judicial. Medidas. Companhias.
Crise.

1 Introducéo

A situacgdo financeira do Brasil nos ultimos tempos tem sido desafiadora, tanto para
guem investe em empresas do pais, como para quem depende da exportagdo. Em muitos casos
a crise nas empresas é reflexo da economia do pais, uma vez que a falta de investimentos ou a
reducdo de receita tornam-se inevitaveis e sdo resultantes de uma situacdo financeira e
econdmica critica.

Por esses e outros motivos, as companhias buscam, judicialmente, um apoio para
poder manter suas atividades enquanto buscam formas de renegociar suas dividas através da
recuperacdo judicial que, conforme o Jornal Contébil (2020), é a oportunidade que uma
empresa em dificuldades tem de renegociar seus passivos e manter sua atividade, preservando
e beneficiando toda a cadeia empresarial e de circulacdo de riquezas da qual faz parte.

Além disso, nesse processo de recuperacdo, as empresas devem apresentar um plano
que demonstre a real situacdo da companhia e que transmita confianca aos credores.



Deste modo, o presente estudo tem como objetivo geral evidenciar a aplicacdo do
pressuposto de continuidade operacional nas empresas em recuperacao judicial na regido Sul
do Brasil, com vistas a responder a questdo de pesquisa: de que forma o atendimento ao
pressuposto de continuidade operacional foi evidenciado pelas companhias de capital aberto
na regido Sul em recuperacéo judicial no ano de 2019?

Para responder a questdo de pesquisa, 0s objetivos especificos desta pesquisa sdo:
selecionar as companhias da regido sul em processo de recuperacdo judicial em 31 de
dezembro de 2019, fazer o levantamento bibliogréfico sobre o processo de recuperagdo
judicial, evidenciando suas principais caracteristica, analisar as demonstracdes contabeis e 0s
planos de recuperacgéo judicial das companhias estudadas e identificar as evidéncias de que o
pressuposto contabil da continuidade operacional foi atendido pelas companhias estudadas.

Esse estudo € de extrema importancia, pois além de buscar a aplicagdo da NBC TA
570 nas companhias, mostra que a Contabilidade é a chave na demonstracdo de viabilidade
econdmica da instituicdo (TOMAZETTE, 2012).

Sua contribuicdo para os meios académicos é vincular profissionais de areas distintas
que juntos, podem contribuir de forma mais precisa no término do processo. J& para a
sociedade, é mostrar que as empresas buscam meios de ndo interromper suas atividades pois,
cessar as atividades nos traz consequéncias como 0 aumento no desemprego e a baixa de
investimentos vindos de fora do pais.

2 Referencial Teorico
2.1 A atual situacdo econémica e financeira no Brasil e seus reflexos nas empresas

Até o inicio da década, o pais registrava forte crescimento do Produto Interno Bruto
(PIB), o que incentivava os investimentos de expansdo das empresas. Com a chegada da
recessao em 2015 e 2016, muitas companhias foram pegas no contrapé. Endividadas e com
gueda nas receitas, elas foram obrigadas a recorrer a Justica para tentar se reestruturar
(ESTADAO, 2019).

A partir de 2011 e 2012, o Brasil incorporou a chamada Nova Matriz Econémica
(NME), politica de forte intervencdo governamental na economia, que combinou politica
monetaria com a reducdo da taxa de juros e politica fiscal com dirigismo no investimento,
elevacdo de gastos, concessdes de subsidios e intervencdo em precos (BARBOSA FILHO,
2017).

A crise econdmica no Brasil dava sinais de que ia irromper desde a crise econémica
global que comecou nos Estados Unidos em 2008, ja que a economia brasileira sempre foi
muito dependente dos produtos que exporta. Esse acontecimento trouxe diversas
consequéncias para o pais: recessdo técnica, desemprego, inflacdo e desigualdade econdémica
(EDUCA MAIS BRASIL, 2020).

Varios fatores contribuem de forma expressiva para a situacdo econdmica atual, como
a crise politica, os efeitos da Operacdo Lava Jato e o impeachment presidencial em 2016.
Tudo isso afeta de forma direta o ciclo de negocios, de forma local e global. Quando falamos
do consumidor que fica receoso na hora de consumir, estamos falando localmente. Com o
poder de compra limitado, o consumo reduz bastante e compromete o cenario do varejo. De
modo global, refere-se a desconfianga de investidores estrangeiros e a “fuga” de alguns destes
que passam a investir de forma mais reduzida. Assim, a previsdo para recuperacdo da
economia se alonga por um periodo incerto (SILVA, 2017).

Para Coelho (2018), quando a empresa entra em crise € necessario sempre investigar a
causa. De um lado, h& as crises causadas por fatores de ordem exclusivamente econémica,
(que estdo fora do controle da sociedade, de seus administradores e sdcios); de outro, ha as



crises desencadeadas ou mesmo amplificadas por atos ilicitos (fraudes e irregularidades de
qualquer natureza) de administradores e socios da sociedade empresaria.

Uma crise pode afetar a economia como um todo ou dizer respeito apenas a uma
empresa ou grupo empresarial em particular. No primeiro caso, ndo h& davidas de que os
fatores macroeconémicos fogem do controle de socios e administradores das empresas
atingidas. Mas, mesmo no segundo caso, evitar a crise também poderia estar além do alcance
de sécios e administradores. Afinal, uma empresa pode ndo ter sucesso, mesmo quando todas
ao seu redor prosperam, e muitas vezes ndo se consegue nem ao menos entender as razdes
desse descompasso (COELHO, 2018).

Para Alves (2015), os cinco sinais de quando uma empresa esta prestes a entrar em
crise séo:

e 0 endividamento de curto prazo vem crescendo nos ultimos anos € a empresa ndo
apresenta crescimentos;

e 0 resultado operacional ndo consegue mais cobrir 0 servico da divida;

 atrasos recorrentes no pagamento de fornecedores;

« falta de informacéo estruturada e acompanhamento do desempenho da empresa; e

o decisdes estratégicas tomadas empiricamente sem andlise dos reflexos econdémicos e
financeiros.

Conforme Ross et. al. (2015), a dificuldade financeira é uma situacdo em que os fluxos
de caixa operacionais da empresa ndo sdo suficientes para cumprir com todas as obrigacoes
correntes (como dividas comerciais ou despesas de juros), e a empresa é forcada a adotar uma
acdo corretiva e ainda podem leva-la a ficar inadimplente em seus contratos, causando uma
reestruturacdo financeira entre a empresa e seus credores e acionistas. Normalmente, a
empresa é forcada a tomar atitudes que ndo seriam tomadas caso houvesse fluxo de caixa
suficiente.

Para Shahin e Mahbod (2007), o sucesso ou o fracasso de uma organizacao deve ser
atribuido apenas em relacdo a objetivos bastante praticos, definidos e passiveis de alcance.
Embora os objetivos devam ser razoaveis e viaveis, a definicdo de metas deve levar em
consideracao o equilibrio entre o grau de acessibilidade e o desafio de serem atingidas.

Conforme Negrdo (2020), nem sempre a crise da empresa sera de liquidez, ou
financeira, podendo caracterizar-se por episodios econdmicos e patrimoniais. Crises
econdmicas podem acarretar crises financeiras. Empresas economicamente saudaveis
podem sofrer crises financeiras, algumas momentaneas, outras nao.

O fato é que em situacdo de crise, o resultado operacional da empresa ndo consegue
mais cobrir o servico da divida. A consequéncia sdo atrasos recorrentes no pagamento de
fornecedores. E num quadro de estagnacdo, prejudica a geracdo de caixa das empresas ao
mesmo tempo que leva ao aumento dos custos financeiros (ALVES, 2015).

Atualmente, o Brasil estd em uma situacdo critica devido a pandemia causada pelo
virus Covidl9 que afeta milhares de pessoas desde margo de 2020. Isso ocasionou muitos
guestionamentos sobre o funcionamento das empresas, comércio, mercados e demais
negocios que sao essenciais para uma sociedade. Varios sdo os fatores que levam a uma futura
crise econdmica: o comercio esti fechado para evitar a proliferagdo do virus, assim como
algumas grandes empresas estdo atuando com capacidade reduzida, de acordo com seu
segmento de atuacao.

A pandemia presente no pais pode desencadear a maior crise apos a Segunda Guerra
Mundial; funcionarios dos setores hoteleiro, turismo, varejo e industria correm o risco de
perder seus empregos, devido a paralizacdo de diversos setores. I1sso também pode contribuir
para 0 aumento de empresas que solicitam recuperacdo judicial, para que, de alguma forma,
consigam sair dessa situacao sem entrar na lista de faléncia (BBC NEWS BRASIL, 2020).



O Conselho Nacional de Justica pediu que, em razdo da pandemia, 0S juizes sejam
flexiveis nas decisdes dos processos de recuperacdo judicial, devido ao ndo cumprimento do
plano de recuperacdo, uma vez que as companhias estdo em isolamento social e para que
preservem suas atividades (FOLHA DE SAO PAULO, 2020).

Conforme Mamede (2020), o comércio e o mercado sdo fendbmenos humanos vitais.
Seu estabelecimento criou um ciclo de prosperidade, superando o isolamento dos grupos e
lancando-os numa dimensdo universalista do intercdmbio, com suas multiplas vantagens: ndo
s0 a circulacdo de recursos necessarios para a subsisténcia minima, mas mesmo recursos Uteis
para o estabelecimento de uma existéncia confortavel, vencendo a mera sobrevivéncia.

As empresas sdo essenciais para a economia, sejam elas de pequeno ou grande porte,
cada uma possui sua importancia no mercado e contribui para o crescimento do pais.

Pode-se notar que é grande o nimero de empresarios que perdem o controle das
movimentacOes nas empresas, por diversos motivos, como por exemplo: planejamento, gestdo
do negécio e preparo dos empreendedores (SEBRAE, 2016).

Como consequéncia desta situacdo instavel, encontramos empresas que solicitam
recuperagdo judicial, tendo assim, um momento de “respiro” durante o processo. A
recuperacdo judicial € um modo de a empresa continuar suas atividades enquanto negocia
suas dividas. Durante o0 processo, as empresas ganham um prazo para continuar operando
engquanto negociam suas dividas sem o risco de terem suas dividas executadas; qualquer
empresa privada com mais de dois anos pode entrar com o pedido (O ESTADO, 2020).

A advogada Marcia Andrade diz que a Recuperacdo Judicial é o caminho pelo qual
uma empresa pode reorganizar-se financeira, econbémica e administrativamente com a
intermediacdo do Poder Judiciario de modo a evitar um processo falimentar. E uma
oportunidade que uma empresa em dificuldades tem de renegociar seus passivos e manter sua
atividade, preservando e beneficiando toda a cadeia empresarial e de circulacao de riquezas da
qual faz parte (Jornal Contébil, 2020).

2.2 Recuperacdo judicial e continuidade operacional

O objetivo da recuperacdo judicial, segundo o art. 47 da Lei 11.101/2005, é viabilizar
a superacdo da situacdo de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a
manutencdo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores,
promovendo, assim, a preservacdo da empresa, sua funcdo social e o estimulo a atividade
econémica (BRASIL, 2005).

O plano de recuperacdo judicial, para Tomazette (2014), é uma medida genérica para
solucionar a crise pela qual a sociedade empresaria estaria passando, e também serve para
evitar que uma crise iminente se instaure sobre a atividade empresarial.

Armando Rovai, professor de Direito Administrativo da Universidade de
Presbiteriana Mackenzie, disse que s@o trés as caracteristicas comuns das empresas que
entram com o pedido de recuperagdo judicial: falta de pontualidade, crise financeira e
estimulo para a continuidade (O ESTADO, 2020).

A continuidade operacional é um fator importante para a companhia e para a
sociedade; se a companhia ndo consegue atingir seus objetivos de continuidade, pode
ocasionar desempregos, 0 que aumenta o indice do pais, que hoje estd em 12,2% (IBGE,
2020).

Segundo a Resolucdo CFC n°. 1.226/09 que aprova a NBC TA 570, para 0 pressuposto
de continuidade operacional, a entidade € vista como continuando em operagdo em futuro
previsivel (CFC, 2009).

Dessa forma, a Contabilidade € essencial no processo de recuperacao judicial, visando
a continuidade das atividades da empresa e apresentando os resultados das analises para que


https://controle.jornalcontabil.com.br/negocios

esta volte ao mercado. A Contabilidade é uma aliada nos processos de gestdo e dispbe de
vérias ferramentas indispensaveis para uma boa administracio. (GUIMARAES; SILVA;
NOGUEIRA, 2016).

Conforme os mesmos autores, é possivel afirmar que a Contabilidade é uma ciéncia
com alto potencial em seus instrumentos e modelos teodricos para atender as qualificadas
exigéncias do mercado globalizado, necessitando que seus profissionais tenham uma melhor
interpretacdo do atual contexto dos negdcios. Além disso, faz-se necessaria a estruturacao de
um sistema financeiro voltado a uma gestéo eficaz, que avalie e transmita para a empresa e
seus credores informacdes relevantes para as tomadas de decisdes, de forma objetiva, visando
a obter éxito no processo de recuperagéo.

A contabilidade na recuperacdo judicial é conteudo imprescindivel, pois oferece
subsidios que contribuem desde o inicio com a apresentacdo da atual situacdo financeira da
empresa, passando pelos processos de tomada de decisdo até o0 acompanhamento da situacédo
econdmico-financeira e patrimonial da instituicdo, tanto na averiguagdo da crise patrimonial
guanto na superacdo da mesma, pois ela permite a identificacdo dos principais problemas, e
contém elementos que identificam a solucdo. Entende-se assim, que a Contabilidade é a chave
na demonstracdo de viabilidade econémica da instituicdo (TOMAZETTE, 2012).

A utilizacdo do pressuposto de continuidade operacional é uma ferramenta contébil
gue demonstra como se encontra a situacao financeira atual da empresa e o que pode ser feito
para que a mesma consiga renegociar suas dividas, ja que, nesse caso, 0s administradores e
socios ndo pretendem finalizar suas atividades.

A recuperagéo judicial consiste em um procedimento com a finalidade de auxiliar as
empresas na superacao da crise financeira, conservando assim a fonte produtora, os empregos,
os interesses dos credores e ainda manter a sua continuidade operacional (MAGALHAES,
2014).

A recuperacdo judicial foi criada pautada no principio da continuidade da atividade
empresarial, ou seja, caso a empresa entre em processo de faléncia, tal situacdo ndo
somente acarretara prejuizos aos so6cios, mas também a uma coletividade, que envolve
desde os empregados, até o fisco, a populacdo e os produtos a qual a empresa oferecia no
mercado (MIGALHAS, 2019).

Segundo a NBC TA 570, a avaliacdo, pela administracdo, da capacidade de
continuidade operacional, envolve exercer um julgamento, em determinado momento, sobre
resultados futuros inerentemente incertos de eventos ou condigdes. S&o fatores relevantes para
esse julgamento: o grau de incerteza associado ao resultado de uma condicdo, ou seja, 0
quanto mais distante pode ocorrer no futuro tal acontecimento; o tamanho da complexidade da
entidade, a natureza e a condi¢do de seu negocio; o julgamento sobre o futuro deve ser
baseado em informacdes disponiveis na epoca em que o mesmo € realizado.

Abaixo, alguns exemplos financeiros encontrados na NBC TA 570, que podem
demonstrar incerteza sobre a capacidade operacional da entidade:

« patriménio liquido negativo ou capital circulante liquido negativo;

 principais indices financeiros adversos;

e atraso ou suspenséo de dividendos;

« incapacidade de pagar credores nas datas de vencimento;

e incapacidade de cumprir com os termos contratuais de empréstimo;

e mudanca nas condicGes de pagamento a fornecedores, de a prazo para a vista; e

e incapacidade de obter financiamento para o desenvolvimento de novos produtos
essenciais ou outros investimentos essenciais.

Conforme a Lei 11.101 de 2005, o deferimento do pedido de recuperagédo judicial
junto ao Poder Judiciario proporciona a concessdo de prazos e condigdes especiais para 0



pagamento de obrigacdes, mediante o cumprimento de acBes de reestruturacdo a que a
empresa se propde (BRASIL, 2005).

Cabe ao poder judiciario o diferimento do processo, contudo, para que isso aconteca a
empresa deve apresentar o plano de recuperacdo judicial, condicionado a aceitacdo dos
credores, onde ela ajustara seus objetivos com 0s objetivos dos terceiros. Este plano
contemplard os motivos de sua crise econdmica, demonstrard 0os mecanismos utilizados e
evidenciara aos credores a viabilidade da empresa (AMARAL, 2018).

Para que o processo de recuperacdo judicial seja positivo, deve-se emitir um plano
bem elaborado, que transmita confianga aos credores e que tenha informagdes valiosas acerca
da viabilidade do mesmo. Deve conter as medidas que serdo adotadas pela empresa, como a
indicacdo de acdo de vendas, projecdo de faturamento, projecdo de crescimento, aumento de
capital, um plano para quitar os débitos junto aos credores, mas sempre deixando clara a real
situacdo da empresa (JUSBRASIL, 2019).

A recuperacéo judicial somente atinge seu objetivo se estimular a atividade econémica
como um todo e permitir que a empresa cumpra sua funcéo social, que é produzir, contratar,
pagar tributos, gerar lucros, dentre outros (NEGRAO, 2020).

A Lei de Faléncias brasileira prioriza a recuperacdo judicial e extrajudicial das
empresas que enfrentam dificuldades financeiras, a fim de que possam elaborar um projeto de
recuperacdo enquanto suas atividades sdo mantidas (ROSS et al, 2015).

Recuperacdo Judicial é a possibilidade de reestruturacdo das empresas
economicamente viaveis que passam por dificuldades momentaneas, mantendo os empregos e
0s pagamentos aos credores. Um dos grandes méritos apontados nessa legislacdo falimentar é
a prioridade dada a manutencdo da empresa e dos seus recursos produtivos. Ao extinguir a
concordata e criar as figuras da recuperacdo judicial e extrajudicial, a nova Lei aumenta a
abrangéncia e a flexibilidade nos processos de recuperacdo de empresas, mediante o desenho
de alternativas para o enfrentamento das dificuldades econdmicas e financeiras da empresa
devedora (JUSBRASIL, 2020).

Para Negrdo (2020), a Lei n. 11.101, de 2005 distancia-se de todas as anteriores
legislagdes falimentares porque distingue “empresa” e “empresario”, concentrando a tutela
legal a primeira, de tal modo que, se necessario, impbGe o afastamento do ultimo para
preserva-la.

A recuperacdo judicial surgiu no Brasil com o instituto da concordata, esta com
origem no direito romano arcaico, onde a, faléncia era tida como um crime contra 0S
credores, e tinha carater infamante, pois tinha como objetivo punir o devedor que traiu a
confianca de seus credores, abalando fatalmente a moral do devedor que era assemelhado a
um criminoso (JUSBRASIL, 2015).

Ambas, criadas para evitar a faléncia das empresas, possuem diversas diferencas entre
elas, conforme mostra o Quadro 1:

Quadro 1: Diferengas entre concordata preventiva e recuperagéo judicial
(continua)

Concordata preventiva Recuperacéo judicial

Objetivo Auxiliar o devedor a cumprir | Viabilizar a superacdo da crise
suas obrigagOes e assim evitar a | financeira do devedor com a
faléncia da empresa. manutencdo dos recursos produtivos
e da funcdo social da sociedade
empresaria devedora.

Meios Aumento do prazo para o0 | Apresentacao do plano de
pagamento das obrigacbes e | recuperagdo aos credores com 0S
reducdo de parte da divida. prazos e condi¢des para 0 pagamento




da divida.

Exigéncias
legais — peticéo
inicial

O devedor deveria apresentar as
demonstragdes financeiras do
ualtimo exercicio social e relagdo
dos credores.

O devedor deve apresentar as
demonstracdes financeiras dos trés
ultimos exercicios sociais, relagdes
dos credores e o plano de
recuperacao.

Demonstracoes
financeiras
exigidas

Balanco patrimonial,
demonstragdo de lucros e
prejuizos acumulados e

demonstracéo do resultado desde
0 Ultimo exercicio social.

Balanco patrimonial, demonstracao
de resultados acumulados,
demonstracdo do resultado desde o
ultimo exercicio social e relatorio
gerencial de fluxo de caixa e sua
projecao.

Natureza dos | Credores quirografarios (n&o | Todos os credores.

credores possuem direito real de garantia).

Prazos para o | Prazo méximo de dois anos. Ndo h4, pois, o prazo é acordado

pagamento com os credores através do plano de
recuperacao.

Fiscalizacéo Comissério. Administrador judicial e comité dos

credores.

Administracao
devedora

O devedor deveria manter a
administracdo  da  sociedade
empresaria sob fiscalizacdo do
comissario

O devedor mantém a administracdo
da devedora, sob fiscalizagdo do
comitt de credores e do
administrador judicial.

Assembleia e

Ndo existia a figura de tais

Existem e 0s mesmos possuem papel

Comité dos | 6rgéos. importante na recuperacdo judicial,
credores tanto na aprovagdo do plano de
recuperagdo como na fiscalizagdo do
mesmao.
Micro e | Ndo prevé diferenciacdo para | A lei prevé um plano de recuperacéo
pequenas estas empresas. judicial especial, abrangendo
empresas somente os credores quirografarios.
Conversdo em | O juiz poderia decretar a faléncia | O juiz decretard a faléncia no caso de
faléncia a qualquer momento, caso haja | deliberacdo da assembleia-geral dos

pedido do devedor ou ficar
comprovado a existéncia das
hipbteses elencadas pelo artigo
162.

credores, ndo apresentacdo do plano
de recuperacdo ou rejeicdo do
mesmo, descumprimento por parte
do devedor das  obrigagdes
constantes no plano de recuperagéao.

Fonte: adaptado de Moro Junior (2020).

Nota-se, pelo Quadro 1, que a recuperacdo judicial trata com mais detalhes o processo
de insolvéncia da empresa. Por exemplo, nas exigéncias legais, a concordata contemplava
apenas as demonstragdes do Udltimo exercicio, j& a recuperagdo judicial, exige as
demonstracdes dos ultimos trés exercicios. Também € possivel identificar que 0s meios
utilizados na concordata eram baseados no aumento de prazo para liquidar as obrigacdes,
enquanto na recuperacéo judicial é apresentado um plano para os credores, que mostra o que a
empresa podera fazer para que suas atividades ndo parem, ou seja, que visa a continuidade
operacional da mesma.

Para Fazzio Junior (2019), a recuperagéo judicial visa:

o Reorganizar a empresa em crise financeira;




Preservar as oportunidades de emprego;

Implementar a valorizagdo da massa proxima da insolvéncia;

Dilatar as possibilidades de negociacdo para solucdo de passivo;

Envolver a maior parcela possivel de credores e empregados do devedor;
Fixar os efeitos da desaprovacdo ou descumprimento do plano;

Regular a conversédo da recuperagao em faléncia;

Especificar o conteddo minimo e a justificativa do plano;

Fixar mecanismos de alteracédo do plano;

Estabelecer os limites da supervisao judicial da execucdo do plano; e
Regulamentar o elenco de atribui¢6es dos 6rgdos administrativos do plano.

2.3 A continuidade operacional nos processos de recuperagao judicial

Conforme Mamede (2020), a recuperac¢do judicial € instituto, medida e procedimento

que se defere apenas em favor de empresas, ou seja, que somente pode ser requerida por
empresarios ou sociedades empresarias. O pedido de recuperacdo judicial s6 é possivel
guando se tenha uma empresa regularmente constituida.

Conforme Mamede (2020), a peticao inicial de recuperacdo judicial serd instruida, por

determinacéo do artigo 51 da Lei 11.101/05, com 0s seguintes documentos:

a exposicao das causas concretas da situacdo patrimonial do devedor e das razdes da
crise econdmico-financeira;

as demonstragdes contéabeis relativas aos trés ultimos exercicios sociais e as levantadas
especialmente para instruir o pedido, confeccionadas com estrita observancia da
legislacdo societaria aplicavel e compostas obrigatoriamente de: i) balango
patrimonial; ii) demonstracdo de resultados acumulados; iii) demonstracdo do
resultado desde o ultimo exercicio social; ix) relatorio gerencial de fluxo de caixa e de
sua projecao;

a relacdo nominal completa dos credores, inclusive aqueles por obrigacdo de fazer ou
de dar, com a indicagé@o do endereco de cada um, a natureza, a classificacédo e o valor
atualizado do crédito, discriminando sua origem, o regime dos respectivos
vencimentos e a indicacao dos registros contabeis de cada transacdo pendente;

a relacdo integral dos empregados, em que constem as respectivas funcées, salarios,
indenizacdes e outras parcelas a que tém direito, com o correspondente més de
competéncia e a discriminacdo dos valores pendentes de pagamento;

a certiddo de regularidade do devedor no Registro Publico de Empresas, o ato
constitutivo atualizado e as atas de nomeacdo dos atuais administradores;

a relacdo dos bens particulares dos sécios controladores e dos administradores do
devedor;

0s extratos atualizados das contas bancérias do devedor e de suas eventuais aplicagdes
financeiras de qualquer modalidade, inclusive em fundos de investimento ou em
bolsas de valores, emitidos pelas respectivas instituicdes financeiras;

certiddes dos cartérios de protestos situados na comarca do domicilio ou sede do
devedor e naquelas onde possui filial; e

a relacéo, subscrita pelo devedor, de todas as agdes judiciais em que este figure como
parte, inclusive as de natureza trabalhista, com a estimativa dos respectivos valores
demandados.



E necessario que no plano de recuperacdo judicial seja claramente informado o que a
sociedade pretende fazer para que as suas atividades ndo cessem, ou seja, como utilizardo o
pressuposto de continuidade operacional na empresa que se encontra em crise.

As demonstracfes contabeis para fins gerais sdo elaboradas utilizando-se a base
contabil de continuidade operacional, a menos que a administracdo pretenda liquidar a
entidade ou interromper as operacdes, ou ndo tenha nenhuma alternativa realista além dessas.
Quando o uso da base contabil de continuidade operacional é apropriado, ativos e passivos
sdo registrados considerando que a entidade sera capaz de realizar seus ativos e liquidar seus
passivos no curso normal dos negdcios (NBC TA 570).

Para o executivo Edward I. Altman, embora o papel das leis de faléncia empresarial
seja claro — tanto o de fornecer um procedimento legal que permita que empresas com
problemas de liquidez temporarios se reestruturem, superem as dificuldades e continuem em
funcionamento, quanto o de fornecer um processo organizado para liquidar ativos em
beneficio dos credores antes que os valores dos ativos se percam —, as leis de faléncia
apresentam grande variacdo de pais para pais. Porém, independente do pais, um dos objetivos
dos procedimentos de recuperacdo e de outros acordos é que 0s credores e outros
fornecedores de capital saibam com clareza seus direitos e as recuperacdes esperadas no caso
de uma situacdo de dificuldades financeiras (ROSS et al., 2015).

De acordo com o Indicador Serasa Experian de Faléncias e Recupera¢fes Judiciais, 0s
pedidos de recuperacéo judicial tiveram queda de 1,5% na variacdo acumulada entre janeiro e
dezembro de 2019. Na analise por porte, as micro e pequenas empresas lideraram as
requisicdes (851) em 2019, volume menor do que o registrado nos anos anteriores. O
movimento foi seguido pelas médias empresas, que tiveram 309 solicitacdes no ano anterior,
ante 327 em 2018 e 357 em 2017. J& as grandes empresas apresentam alta no total de pedidos
no comparativo ano a ano, com 227 em 2019, conforme a Figura 1 e a Figura 2.

Figura 1: Recuperacdo judicial por segmento

--__-

Fonte: Serasa Experian (2020).

Figura 2: Recuperacéo judicial por porte das empresas
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Fonte: Serasa Experian (2020).

O Serasa Experian publicou que os pedidos de recuperacdo judicial em fevereiro de
2020 tiveram crescimento de 11,0% com relacdo ao mesmo més do ano anterior, com 81
solicitacfes. O Indicador Serasa Experian de Faléncias e Recuperagdes Judiciais revelou que
foram as micro e pequenas empresas que impulsionaram a alta, com 53 requisi¢cbes no
periodo.

Diante de um cenéario de reequilibrio da confianca empresarial, subitamente, em
propor¢fes jamais vistas em nossa época, esse mesmo empresario é abalroado pela maior
crise sanitaria mundial causada pelo novo corona virus, a COVID-19, colocando de joelhos
a economia global. A recuperacdo judicial permitira, de forma completa, que as empresas
renegociem substancialmente o passivo, além de diluir, por longo prazo, o enfrentamento
das dividas acumuladas no periodo de crise, garantindo ao mesmo tempo a protecao
necessaria para 0 soerguimento da atividade. No contexto da crise COVID-19,
especialmente entre as médias e pequenas empresas, provavelmente haverd um
significativo aumento de novos pedidos de recuperacdo judicial (GAMEIRO, 2020).

Os impactos relacionados a pandemia do COVID-19 podem trazer ou aumentar
duvidas ou incertezas sobre a continuidade operacional das empresas. Nesse caso, divulgacdes
adicionais sdo requeridas sobre as incertezas e os julgamentos usados na avaliacdo da
continuidade operacional ja para as demonstracdes financeiras de 31 de dezembro de 2019.
Dessa forma, a avaliacdo da continuidade operacional da empresa e as premissas relevantes
usadas por ela deverdo ser atualizadas para considerar todas as informacdes relevantes
disponiveis até a data em que as demonstracdes financeiras forem autorizadas para emissdo
(KPMG, 2020).

3. Aspectos metodoldgicos
3.1 Delineamento da pesquisa

O presente estudo teve como objetivo identificar de que forma a continuidade
operacional foi evidenciada pelas companhias de capital aberto da regido Sul do Brasil em
2019. Quanto aos procedimentos técnicos adotados, trata-se de uma pesquisa documental,
com abordagem qualitativa e com objetivos descritivos.

Conhecer o melhor método de pesquisa é muito importante para que seja possivel
atingir os objetivos propostos. A pesquisa documental, para Vergara (2014) é realizada em
documentos conservados no interior de 6rgdos publicos e/ou privados de qualquer natureza,
ou ainda com base em pessoas, registros, anais, entre outros.

Conforme Flick (2012), uma vantagem da pesquisa qualitativa ¢ que uma analise
detalhada e exata de alguns casos pode ser produzida, e os participantes t€m muito mais
liberdade para determinar o que € importante para eles e para apresenta-los em seus contextos.

Na pesquisa qualitativa é possivel obter um maior conhecimento sobre determinado
assunto ou problema em foco, favorecendo o entendimento de conceitos e auxiliando na
geracdo de informacdes para pesquisas especificas, ja que lida com interpretaces do contexto
(BAUER; GASKELL, 2011).

Para Marconi & Lakatos (2002), toda pesquisa deve ter um objetivo determinado para
saber 0 que se vai procurar e o que se pretende alcancar. Objetivos descritivos sdo um tipo de
objetivo no qual o pesquisador descreve e caracteriza conceitos (MATTQOS, 2020).

O cenario atual do pais € um dos motivos que justificam a importancia dessa pesquisa,
ISSO por que traz assuntos recentes e demonstra 0 comportamento das empresas perante essa
situacdo. Entender o processo de recuperacgéo judicial atrelado a continuidade operacional da
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companhia, trard também, aspectos sobre a economia de hoje e uma visdo do que serd no
futuro.

3.2 Procedimentos de coleta e andalise de dados

Foram analisados os planos de recuperagdo judicial e as demonstragdes financeiras
desde o inicio do processo de recuperacdo até o exercicio de 2019 das companhias da regido
Sul do Brasil listadas no site da CVM, com vistas a identificar os aspectos de divulgacédo
sobre 0s riscos que envolvem a manutencdo de suas atividades. A opinido dos auditores
independentes sobre o assunto foi de grande valia para o entendimento da aplicacdo adequada
do pressuposto contabil da continuidade operacional.

4. Analise de dados
4.1 Apresentacdo das empresas e objetivos

Para evidenciar a aplicacdo do pressuposto de continuidade operacional, foram
extraidos, do site da Comissao de Valores Mobiliérios, as demonstragdes contabeis, relatorios
da administracdo e opinido dos auditores independentes, com o ano de corte 2019.

Conforme NBC TA 570, a administracdo deve elaborar suas demonstracbes e
relatorios baseados no pressuposto de continuidade operacional.

O presente estudo, como dito anteriormente, selecionou companhias de capital aberto
da regido Sul, que se encontram em recuperacdo judicial listadas no site da CVM, em 20109.
As empresas sdo: Construtora Sultepa S.A, Inepar Equipamentos e Montagens e Inepar S.A
Industria e Construcbes, Pomifrutas S.A, Teka Tecelagem Kuehnrich S.A, Wetzel S.A e
Companhia Industrial Schlosser S.A. A seguir, uma breve apresentacdo individual das
empresas estudadas.

A Construtora Sultepa S.A, € uma empresa que atua no ramo de infraestrutura. Sua
principal atividade € voltada para obras publicas, com isso atende entes Publicos, ou seja,
Unido, Estados ou Municipios, mediante licitacdo de infraestrutura e obras publicas.

Como a empresa atende entes publicos, o faturamento e pagamento € feito somente
guando a obra é finalizada, passando por um processo de aprovacgdo, ou seja, qualquer atraso
ou problema que vier a acontecer nesse tempo ¢é despesa que esta fora do orcamento, levando
mais tempo para o recebimento do valor no caixa da empresa. O atraso das obras, levou a
queda de produtividade, diminuicdo da lucratividade operacional e manutengédo de custos e
despesas fixas.

O ingresso com o pedido de recuperacdo foi em 06 de julho de 2015, tendo como
objetivo alavancar as atividades da empresa, buscando resultados saudaveis, rentaveis e
sustentaveis, aumentando a produtividade e compatibilizando seu fluxo de caixa.

A Inepar Equipamentos e Montagens S.A e Inepar S.A Industria e Construcées, atuam
no ramo de construgcdo, montagem, modernizacdo e manutencdo de plantas industriais,
fabricacdo de equipamentos pesados, manutencdo e fabricacdo de estruturas metalicas. Sua
atividade mais relevante é a fabricacdo e fornecimento de bens de capital sob encomenda
(producdo realizada a partir de projetos especificos para determinadas unidade produtivas e/ou
projetos padronizados sob encomenda).

Em 29 de agosto de 2014, o Grupo INEPAR entrou com pedido de recuperacdo
judicial, devido a crise financeiro-econdmica que as empresas do grupo estavam enfrentando.
O objetivo apresentado era manter suas atividades empresariais, mantendo a empresa como
fonte de geracéo de riquezas, tributos e empregos, estabelecer a forma de pagamento de seus
credores, atendendo seus interesses.
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Pomifrutas S.A. é uma empresa que tem como atividade principal o cultivo e venda de
macas, também atua com producdo de mudas e sementes, industrializacdo de frutas, comércio,
exportacdo e importacao de frutas, entre outras.

Em 25 de janeiro de 2018, a Companhia entrou com pedido de Recuperacdo Judicial
devido a dificuldades que estava enfrentando, tanto econémicas como financeiras. As razdes
pela qual a empresa se encontrou nessa situagdo foi a queda dos precos no mercado das
macas, 0 que ocasionou procura por outras frutas ou magas com precos mais acessiveis, baixo
poder aquisitivo dos consumidores, diferencas simbdlicas nos precos entre as variedades da
magca, entre outros acontecimentos que levaram a crise.

A Empresa elaborou um plano de recuperagdo, com objetivo de buscar o
reperfilamento do endividamento das recuperandas, a geracao de fluxo de caixa operacional, a
geracdo de capital de giro e de recursos necessarios para a continuidade da recuperanda e
fechamento do capital

A Teka Tecelagem Kuehnrich S.A, atua na fabricacdo de artigos de cama, mesa e
banho, sendo considerada uma das maiores fabricantes da América Latina.

Em 26 de outubro de 2012, o grupo Teka, devido a crise no setor de atuacdo da
companbhia, entrou com o pedido de recuperacdo judicial com o objetivo de reestruturacdo do
passivo mediante a alteracdo das condi¢Bes e meios de pagamento dos créditos sujeitos.

A Wetzel S.A. é uma empresa que trabalha, operacionalmente, com Aluminio, Ferro e
Eletrotécnica, atua na area automotiva, agronegocio, eletro ferragem e instalacdes elétricas.

Em 14 de abril de 2016, diferente das outras empresas, a Wetzel entrou com pedido de
recuperacdo judicial, ap6s os setores contébil e financeiro identificarem um alto
endividamento financeiro devido aos resultados negativos dos exercicios anteriores. Além
disso, esse endividamento elevado consumiu grande parte do capital proprio da companhia.

Apresentou um plano de recuperacao judicial, com o objetivo de reestruturacdo do
passivo, busca por formas alternativas de financiamento, bem como a concentracdo de
atividades em produtos que gerem maior margem de contribuig&o.

A Companhia Industrial Schlosser S.A, possui sua atividade voltada para o setor téxtil,
entrou com o pedido de recuperacdo judicial em 06 de abril de 2011, pois a empresa se Vviu
frente a uma crise no setor em que atua.

Apresentou o plano de recuperacdo, com o objetivo de constituicdo de sociedades de
credores e a reestruturacdo e realocacdo dos ativos com o fim de que sejam estes explorados
do modo mais eficiente possivel por estas novas sociedades.

4.2 Evidenciacao das medidas de recuperacgdo propostas no Plano de Recuperacéo

As empresas que se encontram em recuperacao judicial, séo vistas como recuperandas
gue ndo querem cessar suas atividades, por isso, utilizam o pressuposto de continuidade
operacional para demonstrar, através de medidas apresentadas nos planos, o que estdo
dispostas a fazer para sair dessa situagao.

No Quadro 2, encontra-se as principais medidas apresentadas nos planos de
recuperacgao das companhias.

Quadro 2: Medidas de recuperacao

(continua)
Companhia Medidas apresentadas
Construtora Sultepa | - Destinagdo de maiores recursos financeiros para obras que
SA estdo gerando maior rentabilidade;

- Criacdo do fluxo de caixa projetado;
- Reenquadramento de custos e despesas fixas em 15% do
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faturamento;

- Reescalonamento da divida financeira existente, com o
alongamento dos prazos;

- Renegociagdo de despesas financeiras, com renegociagdo de
taxas, tarifas de renovacdo de contratos;

- Aumento no faturamento na ordem de 10%.

Grupo Inepar

- Concessao de prazos e condigcfes especiais para pagamentos
das obrigagdes do Grupo INEPAR,;

- Reorganizacao societéria;

- Venda parcial dos bens;

- Emisséo de valores mobiliarios;

- Obtencdo de novos recursos.

Pomifrutas S.A.

- Reorganizacao societaria e fechamento de capital;

- Alienacdo de ativos imobiliarios na forma de UPIS;

- Manutencdo das atividades e necessidade de novos
fornecimentos.

Teka Tecelagem
Kuehnrich S.A

- Concessdo de prazos e condicdes especiais para pagamento
das obrigacdes vencidas ou vincendas.

- Alteracdo do controle societario;

- Venda parcial dos bens;

- Emissédo de valores mobiliarios.

Wetzel S.A.

- Concessédo de prazos e condi¢des especiais para pagamento
das obrigacdes vencidas ou vincendas;

- Aumento do Capital Social,

- Dacdo em pagamento ou novacéo de dividas do passivo, com
ou sem constituicdo de garantia prdpria ou de terceiros;

- Venda parcial dos bens;

- Equalizacdo de encargos financeiros relativos a débitos de
qualquer natureza;

- Emisséo de valores mobiliarios.

Companhia Industrial
Schlosser S.A

- Reorganizacao societéria;

- Trespasse do estabelecimento;

- Dacdo em pagamento;

- Constituicdo de sociedades de credores;

- Venda parcial dos bens;

- Emisséo de valores mobiliarios;

- Constituicdo de sociedade de proposito especifico.

Fonte: Elaborado pela autora.

No primeiro ano de aplicacdo do plano da Sultepa S.A (2017), identificou-se que o
aumento no faturamento foi de 47%, 37% a mais do que o previsto na medida. No segundo
ano do estudo (2018), o aumento do faturamento foi de 36% e em 2019, identificou-se um
declinio de 9,8%, o que representa queda na receita bruta.

A criagdo do fluxo de caixa evidenciou-se no segundo ano de aplicagdo do plano
(2018), encontra-se na nota explicativa 33 - COMPATIBILIZACAO DAS DIVIDAS,
juntamente com a medida de destinacéo de recursos financeiros para obras mais rentaveis.

Sobre a reenquadracdo de custos e despesas fixas, até 2019 ndo se encontrou evidéncia
que mostra a aplicacdo da medida, mas o fluxo de caixa projetado foi criado para auxiliar

nessa demanda.
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O reescalonamento de divida, nada mais é do que, renegociar a divida. A Sultepa, até
2017, estava renegociando suas dividas diretamente com as institui¢cbes financeiras, j& em
2018 e 2019, a nota explicativa 14 das demonstracdes, ndo traz atualizacdo de valores devido
a situacdo da empresa. Encontrou-se nas notas explicativas de 2017 a 2019, a redugédo de
despesas financeiras que podem ser interpretadas como uma renegociacao.

Sobre as medidas apresentadas pela empresa INEPAR: a reorganizacdo societéria,
conforme relatério da administracdo de 2015, os socios fundadores deixaram de exercer
cargos ligados a administracdo da empresa, atuando apenas no conselho de administracéo da
INEPAR.

No primeiro ano da aplicacdo do plano (2016), a empresa, que ja realizava emisséo de
debéntures, conseguiu emitir mais valores mobiliarios como esse, a informacao foi encontrada
na Nota Explicativa 13 — DEBENTURES.

Conforme nota explicativa 1 de 2019, a venda parcial dos bens também é uma medida
que foi alcancada no decorrer dos anos de aplicacdo do plano, até 2019 ja haviam vendido
varias participacOes acionarias, duas delas fizeram com que as empresas Inepar aderissem ao
Programa de Recuperagdo Fiscal (Refis), obtendo um novo recurso com o objetivo de
renegociar as dividas tributarias.

Segundo relatério da administracdo de 2018, a Inepar conseguiu obter novos recursos
através da constituicdo do FIDC, integralizando ativos em fase final de negociacéo de créditos
e fez acordo com Furnas, onde encontrou recursos para suprir as necessidades financeiras da
organizacao.

Através do indicador de composicdo de endividamento, foi possivel identificar que as
obrigacBes da companhia, em sua maioria, eram de curto prazo no ano em que a Recuperacao
Judicial foi solicitada. Esse percentual era, aproximadamente, 78% em 2014, e no ano mais
recente, 2019, esse percentual diminuiu para 36%, o que significa que a empresa conseguiu
alcancar umas das medidas propostas no plano, que era concessdo de prazos maiores para
quitacdo das obrigacdes do grupo.

A Pomifrutas S.A. ndo conseguiu aplicar o plano de recuperacdo que apresentou,
devido ao evento subsequente apresentado na nota explicativa 34 das demonstragoes
referentes ao ano de 2019. “Em 18 de fevereiro de 2020, o Juizo da 1* Vara Civel, havia
protocolado sentenca por meio da qual decretou a faléncia da companhia e de sua
controlada...”, mas a companhia interpds um agravo de instrumento que nada mais ¢ do que
um recurso que pede a suspensdo da decisao do Juizo, que foi aceita em 03 de marco de 2020.

No final de 2019, a administracdo publicou em seu relatério que, o plano de
recuperacdo, até aquele momento, aguardava o julgamento do Tribunal de Justica de Santa
Catarina.

Sobre a Teka Tecelagem Kuehnrich S.A, identificou-se, através do indicador de
composi¢do do endividamento da empresa, até 2019, que empresa tem 87% de suas
obrigacdes a curto prazo, o que mostra que o primeiro indicador ainda n&o foi atingido.

N&o foi encontrado evidéncia de alteracdo do controle societario. Ja em 2014, no
relatério da administracdo, encontrou-se evidéncia da terceira medida apresentada:
"Efetuamos a venda de algumas méaquinas tecnologicamente ultrapassadas, com a autorizagao
do juiz da Recuperacdo Judicial através de leildo, para o mercado atual, passando a operar
com 100% da capacidade instalada (1030 ton/més) com menor custo, além de gerar capital de
giro adicional sem custo financeiro.”

Sobre a emissdo de valores mobiliarios, de 2014 a 2019, identificou-se emissdo de
debéntures atraves das notas explicativas e demonstracfes contabeis.

Sobre as medidas da Wetzel S.A: analisando as demonstragdes contibeis dos anos de
aplicacdo do plano e do estudo desse artigo, ndo foi encontrado evidéncia de aumento de
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capital na empresa. Ja a venda de bens, encontra-se evidéncia no primeiro ano de aplicacédo
(2016), na nota explicativa 31.

Até o0 ano de 2019, ndo foi identificada evidéncia das medidas: emissdo de valores
mobiliarios e dacdo em pagamento.

Sobre a equalizacdo de encargos financeiros, identificou-se evidéncia no ano de 2017,
nota explicativa 16 - Empréstimos e Financiamentos: "A companhia possui empréstimos com
taxa de juros subsidiadas pelo PRODEC. A diferenca entre os encargos cobrados e o0s
encargos que seriam devidos considerando as taxas de juros de mercado atingiu R$72 no 4°
trimestre de 2017."

Através do indicador de composicdo do endividamento, pode-se identificar que o
percentual de obrigacGes a curto prazo finalizou em 2019 em 42%, 0 mesmo percentual do
ano em que entrou com o pedido de recuperagéo.

A Companhia Industrial Schlosser S.A, realizou o trespasse do estabelecimento para
constituir as novas sociedades que se prop0s: sociedades de credores e sociedades de
propdsito especificos, que podem ser identificadas no relatorio de administracéo de 2016.

A venda parcial dos bens é identificada na nota explicativa 11, das demonstracdes
contabeis de 2014: "No exercicio de 2014 foram vendidas algumas maquinas integrantes do
Ativo Imobilizado da Companhia. O resultado da alienacdo destes bens esta registrado nas
contas de resultado de Operacdes Descontinuadas”.

A reorganizacdo societaria ndo foi identificada até 2019, assim como a dagdo em
pagamento.

4.3 Analise através de indicadores financeiros

Assim como as medidas, foram analisados alguns indicadores financeiros, como
liquidez, rentabilidade e endividamento. Esses niUmeros demonstram a real situagdo financeira
e econdmica das companhias. O quadro 3, demonstra as formulas para calculo dos
indicadores.

Quadro 3: Férmulas para calculo dos indicadores

Indicadores de Liquidez

Liquidez Corrente Ativo Circulante / Passivo Circulante

Liquidez Seca Ativo Circulante - Estoques / Passivo Circulante

Liquidez Imediata Ativo Circulante - Clientes - Estoques / Passivo Circulante
Liquidez Geral Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo / Passivo

Circulante + Passivo ndo Circulante
Indicadores de Rentabilidade
ROI — Retorno sobre os | Lucro Liquido/ Ativo Total
Investimentos
ROE - Retorno sobre o | Lucro Liquido/ Patrimonio Liquido
Capital Investido

Indicadores de Endividamento
Endividamento Geral Capital de terceiros / Ativo total
Garantiade CP ao CT | Capital Proprio / Capital de Terceiros

Composicdo da Divida | Passivo Circulante / Passivo total (sem o PL)
Fonte: elaborado pela autora.

Os comparativos dos indicadores econdmicos levam em consideragdo o ano de 2019,
uma vez que a continuidade operacional é comprovada pelos resultados mais proximos da
atualidade divulgados pelas companhias da amostra.
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Para avaliar a capacidade de pagamento das empresas frente a suas obrigacgdes, foram
utilizados os indices de liquidez, de extrema importancia para a continuidade das operacGes
das companhias. As formulas de liquidez encontram-se no quadro 3 e o grafico 1, demonstra
os indices de liquidez do ano de 2019 das empresas estudadas.

Gréfico 1: Indicador de liquidez — 2019
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Fonte: elaborado pela autora.

Todas as empresas presentes no estudo, possuem valores de liquidez muito reduzidos
para a situacdo em que se encontram. A Sultepa e a Inepar sdo as Unicas que ficaram com
resultados positivos (acima de 1) em 2019.

Para a Sultepa, os indices de liquidez da empresa, ndo sdo favoraveis no passar dos
anos. A liquidez imediata, por exemplo, que indica quantas de suas obriga¢fes podem ser
pagas imediatamente: em 2016 estava em 0,03 e em 2019 estava 0,22, isso significa que para
cada R$ 1,00 de obrigacdo, a empresa dispde de R$ 0,22 para quita-la.

Ja para a Inepar, o uUnico indicador que evoluiu foi a liquidez geral da empresa,
enquanto a liquidez corrente, seca e imediata quase nao tiveram mudangas ao longo do tempo.

A Pomifrutas S.A, ndo teve muitas mudancgas nos seus indicadores de liquidez, uma
vez que ainda ndo conseguiu aplicar o seu plano de recuperacdo, a mesma esta aguardando
deciséo do Tribunal.

Na liquidez corrente, da Empresa Teka Tecelagem, por exemplo, os calculos de 2014 a
2019 mantiveram-se iguais a 0,03, o que significa que a empresa ndo tera disponibilidade
financeira para pagar suas dividas a curto prazo. Ja a liquidez imediata, trouxe resultado
zerado nos ultimos 5 anos.

A Wetzel S.A, de 2016 a 2019 nédo teve evolucdo nos indices de liquidez: seca,
imediata e geral, houve reducéo dos indices com o passar dos anos. A liquidez corrente teve
um pequeno aumento, porém voltou ao mesmo indice inicial em 2019.

N&o houve altera¢Ges nos indices de liquidez da Companhia Industrial Schlosser S.A,
até 2019, o maior indice foi de 0,05 na liquidez geral.

Um indicador que também foi utilizado no estudo é a rentabilidade, que ndo foi
satisfatoria nos periodos analisados. Ambas empresas realizaram investimentos e tiveram
prejuizo, ou seja, investiram e ndo tiveram retorno. Algumas delas tiveram resultados
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negativos, devido ao prejuizo nos exercicios de estudo. O Grafico 2 demonstra os indices no
ano de 2019. Esses resultados se ddo através dos calculos: ROE (Retorno sobre os
investimentos) = Lucro Liquido/ Patriménio Liquido e ROI (Retorno sobre o capital
investido) = Lucro Liquido/ Ativo Total.

Grafico 2: Indicadores de rentabilidade — 2019
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Fonte: elaborado pela autora.

Sobre o endividamento, foi encontrado diferentes situagdes. Em algumas empresas
evidenciou-se a medida: concessdo de prazos e condi¢Oes para pagamento das obrigacdes,
através do indicador de composicao do endividamento: a Inepar € um exemplo, conforme dito
anteriormente.

Esses indicadores trazem uma visdo da situacdo das obrigacGes da empresa. Na
composicdo do endividamento encontra-se a porcentagem de obrigagdes de curto prazo,
portanto, quando menor, melhor. Para esse indicador, a empresa que apresenta melhor indice
é a Sultepa, com apenas 30% das obrigacBes a curto prazo, enquanto a Schlosser apresenta
99%, 0 que compromete o caixa da companbhia.

J& o endividamento geral, apresenta quanto de suas obrigacdes podem ser liquidadas
com seus ativos. A empresa Inepar é que apresenta melhor resultado e a Pomifrutas apresenta
0 mais preocupante. Para esse indicador, entende-se que quanto menor, melhor, pois o indice
maior que 1 significa que, a empresa ndo conseguira liquidar suas dividas com seus ativos.

A Tabela 2 demonstra os valores do ano de 2019.

Tabela 2: Indicadores de endividamento - 2019

(continua)
Endividamento Garantia de Capital Préprio Composicao do
Geral ao Capital de Terceiros endividamento
Const. Sultepa S.A 0,89 0,12 0,30
Grupo Inepar 0,75 0,33 0,36
Pomifrutas 3,08 -0,68 0,82
Teka Tecelagem 2,60 -0,61 0,87

Wetzel 2,21 -0,55 0,42




18

Schlosser 9,19 -0,89 0,99

Fonte: elaborado pela autora.

4.3. Evidenciacdo das medidas atraveés dos indicadores financeiros

A evidenciacdo da utilizacdo do pressuposto de continuidade operacional nas empresas
estudadas é essencial para o estudo apresentado. As empresas que Se encontram em
recuperacdo judicial tendem a ajustar processos para que nao cheguem a faléncia real. O
processo ¢ conhecido como um “respiro” para que as companhias encontrem formas de
reverter resultados negativos e reestruturar seus processos e com isso, a empresa volta a ser
rentvel e os resultados tendem a melhorar. Pode-se observar e encontrar evidenciacdo das
medidas, através dos indicadores financeiros.

Na Construtora Sultepa S.A, os indicadores de rentabilidade demonstram que a
medida de destinacdo de maiores recursos para obras que sao mais rentaveis, esta resultando
em prejuizo, pois seus indices sdo negativos. Ja o indicador de endividamento, é capaz de
demonstrar que a Sultepa, tem suas obriga¢des a curto prazo em um percentual de 30% e com
1SS0, mantem o caixa mais equilibrado.

O grupo Inepar, apresentou para 2019, um indice de 36% na composicdo de
endividamento que pode ser comparada com a medida de concessdo de prazos e condigoes
especiais para pagamentos das obrigac@es, isso significa que 64% de seus passivos sdo de
longo prazo. A liquidez geral acima de 1, quer dizer que para cada R$ 1,00 de divida a
empresa dispde de R$ 1,03 e esse indice tem relacdo com a venda de bens imobilizados e
obtencdo de novos recursos. Portanto, a geracdo de caixa ndo é diretamente da atividade
operacional e sim, diminuicdo de investimentos.

A Pomifrutas S.A, n&o iniciou a aplicacdo de suas medidas de recuperacao e isso afeta,
e muito, nos resultados econémicos. Os indices dos indicadores sdo 0s mais preocupantes do
estudo e pode-se dizer que a companhia apresenta indices de descontinuidade, por ndo estar
executando o plano em que se propds.

Na Teka Tecelagem, a medida de concessdo de prazos e condi¢des ndo foi satisfatoria
para 2019 e pode ser observado pelo indicador de composicao de endividamento: seu indice é
87%, o que significa que apenas 13% de suas obrigacdes sdo de longo prazo, ou seja, uma
medida ndo alcancada até o0 momento.

Assim como as outras companhias, a Wetzel S.A apresentou um indice de composi¢do
de endividamento de 42% que pode ser evidenciado através da medida de concessdo de
prazos. Esta empresa possui 58% de suas obrigacdes a longo prazo e esse indice é 0 mesmo
apresentado no inicio da recuperacao judicial, ou seja, sem evolucéo.

A Companhia Industrial Schlosser S.A, teve seu processo de recuperacdo judicial
encerrado em 13 de agosto de 2018, pela Juiza de Direito que declarou que a empresa
cumpriu no que se refere as obrigacBes vencidas no prazo de dois anos apos a concessao do
pedido, conforme Art. 61 da Lei 11.101 de 2005.

Todas as empresas estudadas, apresentaram um plano de recuperagdo baseadas na
continuidade operacional de suas atividades, por isso apresentaram medidas para que
alcancem esse fim de forma positiva, pois em nenhum dos relatérios analisados encontrou-se
intencdo de cessar as atividades por parte da administracao.

Também foi analisado o paragrafo sobre continuidade operacional no Relatério dos
Auditores Independentes, aonde pode-se verificar que as empresas fizeram corretamente a
divulgacdo sobre continuidade operacional sobre as quais ndo recairam ressalvas sobre as
demonstracdes contabeis.

5. Conclusao
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A recuperacdo judicial € o momento em que as empresas tentam renegociar suas
dividas e, apresentam objetivos e medidas, através do plano de recuperacao, que acompanham
a continuidade operacional das suas atividades, assim como, tentam obter recursos que
ajudem a garantir a liquidez da companhia, bem como, o alongamento de prazo de suas
obrigagdes.

A continuidade operacional é essencial para a companhia e para a sociedade, pois se a
empresa cessar as atividades, ocasiona para a sociedade, diversos fatores que elevam indices
como o desemprego, por exemplo. Assim, se as empresas que entram com o pedido de
recuperacdo atuarem em favor da continuidade de suas operacGes, ela é vista como
continuando em futuro proximo.

O objetivo desse estudo foi evidenciar a aplicacdo do pressuposto de continuidade
operacional nas empresas de capital aberto da regido sul, que se encontravam em recuperagédo
judicial em 2019. Para isso, foram extraidos do site da CVM — Comissdo de Valores
Mobiliarios, o plano de recuperacdo apresentado e as demonstracdes contabeis das empresas,
do inicio do processo de recuperacdo judicial até 2019, para analisar as medidas propostas e
evidenciar essas medidas através das notas explicativas e demonstracoes.

A pesquisa levou em conta, ramos de atuacdo diferentes para cada empresa:
infraestrutura, construcdo, alimentacdo, artigos para cama, mesa e banho, automotiva e téxtil.
Todas se depararam com a crise e com isso, ingressaram com o pedido de recuperacéo e
apresentaram seus planos de recuperacdo visando a continuidade das operacoes.

Todas as empresas apresentaram medidas de recuperacdo que, em sua maioria, foram
alcancadas até o ano de 2019, exceto a Pomifrutas que aguarda a decisdo do Juizo para
comecar a aplicagédo do plano.

Também foram utilizados alguns indicadores importantes para a pesquisa, como
liquidez, rentabilidade e endividamento. Na liquidez geral, a empresa que apresentou melhor
resultado foi a Inepar, com 1,23, o que significa que ela dispde de R$ 0,23 para cada R$ 1,00
de divida, enquanto a Schlosser apresentou o mais desfavoravel dos indices: 0,05. J& na
liquidez imediata, todas as empresas apresentaram resultados abaixo de 0,18, mas a
companhia que mais chamou a atenc¢do foi a Teka Tecelagem com um indice de 0,00, ou seja,
a capacidade de pagamento imediato das obrigacdes seré afetada. A liquidez seca apresentou
os indices mais baixos do estudo, pois o indice mais alto é da Sultepa com 0,22 e a liquidez
corrente também teve resultados baixos, variando entre 0,01 e 0,25.

Outro indicador importante que foi analisado € a rentabilidade, que apresentou
diversos resultados negativos, devido ao prejuizo nos exercicios do estudo. Houve
investimentos, tanto sobre ativos quanto sobre Patriménio Liquido, porém ndo houve retorno
satisfatorio, resultando em prejuizo para as companhias.

Analisando os indicadores de endividamento, o indice de composi¢do do
endividamento demonstra quanto das obrigacdes da companhia sdo de curto prazo, ou seja,
quanto menor o indice, melhor. A companhia Schlosser apresentou 99% de suas obrigacdes a
curto prazo, o que compromete o caixa da mesma, enquanto a Sultepa S.A apresentou 30% a
curto prazo, ou seja 70% de suas obrigagdes sdo de longo prazo, o que mantém o caixa mais
equilibrado. Para o endividamento geral, os indices variaram entre 0,75 até 9,19, esses
nameros acima de 1 significam que a empresa ndo conseguira quitar todas as suas obrigagdes
com todo o seu ativo. O calculo do indicador de Garantia de Capital proprio ao Capital de
terceiros, resultou negativo para a maioria das empresas, as Unicas que tiveram resultados
positivos, mas nédo tao favoraveis foi a Sultepa e a Inepar, com 0,12 e 0,33, respectivamente.

Analisando as seis empresas do estudo foi possivel constatar que, apesar dos indices
baixos de liquidez, rentabilidade e endividamento apresentados na analise de dados, as
empresas continuam ativas e visando a continuidade de seus negdcios, estdo realizando as
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medidas propostas nos planos de recuperacdo e isso demonstra que o objetivo podera ser
alcancado com éxito ao fim do processo. O processo de recuperacdo, se for seguido com o
intuito de continuar os negdcios ao fim do mesmo, pode ser visto como um tempo de
“respiro” para as empresas se reestruturarem e reestruturarem seus processos.

A forma de evidenciar a aplicacdo do pressuposto foi através da aplicagdo das medidas
encontradas nas notas explicativas e nas demonstragdes contdbeis. O estudo foi muito
importante para entender o real motivo pelo qual as empresas entram com o pedido de
recuperacao judicial.

Importante identificar a preocupacdo das companhias em continuar suas atividades e
identificar o que se propdem a fazer para sair dessa situacdo, pois o fim de suas operagdes
prejudica ndo apenas a companhia, mas também a sociedade em geral, gerando desempregos e
menos investimentos para empresas Brasileiras.

As adversidades ocorridas no cenario mundial, em virtude da pandemia do covid19
dificultou ainda mais a situacgao financeira das empresas. Em pesquisas futuras, sugere-se dar
continuidade ao estudo, levando em consideracdo os impactos dessa pandemia, analisando
empresas que ja se encontravam em recuperacao judicial.
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