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RESUMO

Uma abordagem contébil relacionada ao processo de Recuperacao Judicial vem
sendo necessaria em nosso pais. Apés a forte crise econbmica brasileira que se
iniciou em 2014, houve um significativo aumento nos pedidos de recuperagéo
judicial. Para que as empresas consigam dar sequéncia neste processo € necessario
o auxilio dos contadores na elaboragcédo dos planos de recuperacao judicial. O plano
de recuperacdo € a peca chave deste processo, e é nele que serdo definidos os
prazos e acordos combinados com os credores. Para tanto, € necessario que ele
seja elaborado a partir de projecdes consistentes que figuem o mais proximo
possivel da realidade da empresa. Dentro deste contexto, o presente estudo de caso
tem como objetivo avaliar a recuperacdo de uma empresa varejista, onde séo
aplicadas analises das demonstrac6es contabeis de periodos pré e pds recuperacao
judicial, na qual se busca identificar quais foram os beneficios que a recuperacao
trouxe a empresa em estudo e se o plano de recuperagao foi eficaz para ela se
manter no mercado. Ao final das analises e da comparacao entre as previsoes feitas
no plano de recuperagédo com as demonstragdes financeiras realizadas, percebe-se
gue houveram falhas de planejamento ao elaborar o plano de recuperacédo. A
empresa varejista estudada apresentou uma forte queda na receita bruta que nao
era prevista, o que abalou toda a estrutura da empresa. Ao final do estudo é
concluido que caso a empresa ndo apresente grandes mudancas de estrutura e
administracao, € possivel que venha a declarar faléncia.

Palavras-chave: Contabilidade. Recuperacéao judicial. Projecbes contdbeis. Analise
das demonstrac6es contabeis.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO ESTUDO

A Crise Econdmica brasileira do ano de 2015 tem sido a pior de todas até o
momento. O que levou o pais a este patamar foi uma crise politica atrelada a déficits
fiscais e a alta da inflacdo, onde muitas empresas fecharam suas portas e 0s
empresarios comegaram a se sentir inseguros no mercado.

Devido a tudo isso, houve uma grande alta no pedido de Recuperacao
Judicial de empresas. Segundo a revista Exame (2016), os pedidos de recuperagéo
judicial cresceram 55,4% em 2015 sobre o ano anterior, atingindo 1.287 solicitacdes.
Por meio de nota, os economistas da Serasa Experian justificaram que esse
resultado foi provocado pelo desaquecimento da economia, juros elevados e
variacdo cambial. Condi¢cbes que “prejudicaram a geragéo de caixa das empresas e
aumentaram os custos financeiros e operacionais”.

Acredita-se que uma empresa saudavel é aquela que consegue fazer bons
investimentos e se manter no seu ciclo de negdcios, com bons resultados e boa
gestdo do fluxo de caixa. Porém as empresas ndo dependem somente de fatores
internos para manterem-se saudaveis. E necessario que o mercado também esteja a
favor, ou que sejam feitas adaptacfes na empresa para se adequar as necessidades
do mercado. E é entdo que acontece a falha de muitas empresas e empresarios,
que se iludem com algumas altas nas vendas e deixam de fazer o controle das
despesas, da gestdo do fluxo de caixa, das negociacbes com fornecedores e
clientes, entre outras. Contam sempre com o mercado ao seu favor e no momento
em que uma crise externa acontecer, essa empresa pode ser altamente afetada.

Quando uma empresa € acometida por uma crise, seja ela interna ou
externa, € necessario que algumas atitudes sejam tomadas. A solugédo que algumas
empresas encontram é a entrada no processo de recuperacao judicial. De acordo
com Kirschbaum (2009, p. 16) é necessario estabelecer se a crise na empresa é
econOmica, financeira ou econdmico-financeira, sendo a econémica causada por
problemas na alocacdo de recursos utilizados. J& a crise financeira € demonstrada
pela falta de liquidez dos ativos para quitar os passivos e a crise econdmico-
financeira se da pelo acontecimento simultaneo das duas.

O perfil das empresas que entram em recuperacdo judicial é muito
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semelhante, possuem um endividamento superior a sua capacidade de gerar caixa,
e devida a alta dos juros e aos maus resultados se torna dificil também a tomada de
empréstimos. E entdo que a recuperacio judicial se torna uma das solucbes para
gue as empresas ndo entrem em faléncia, para que possam continuar produzindo,
gerando emprego e renda, movimentando o mercado e colaborando com o
crescimento da sociedade.

A Lei n°® 11.101, de 09 de fevereiro de 2005 é a atual lei reguladora da
recuperacdo judicial, extrajudicial e da faléncia do empresario e da sociedade
empreséria. Utilizando principios de preservacdo e transparéncia, para que exista
uma recuperacdo em potencial das empresas, ou que seja determinada sua

extincdo, conforme o previsto no artigo 47:

“Artigo 47: a recuperagao judicial tem por objetivo viabilizar a superacdo da
situag@o 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 fungéo social e o estimulo a atividade econémica. (BRASIL, 2005)”.

Para que uma empresa entre com pedido de recuperacdo é necessario que
ela apresente suas demonstracdes contabeis e um plano de recuperacédo, que irdo
demonstrar a situacdo atual da empresa e como pretende proceder apds a validacao
do pedido. O plano de recuperacao sera fiscalizado pelo administrador judicial, que é
nomeado pelo juiz e acompanhara a empresa ao longo da recuperacao.

E através do plano de recuperacéo que sera definida a projecdo da empresa
para os préximos anos, pois nele serdo definidos os prazos para pagamento dos
credores e as projecbes de caixa e resultados. Ele definirh as metas para os
préximos anos e deverd ser seguido com rigor, pois serd acompanhado de perto
pelo administrador judicial.

Para que seja possivel seguir o plano de recuperacao ele deve demonstrar a
realidade da empresa e montado com base em demonstracdes contabeis de
qualidade. Na visao de Coelho (2014, p.206) “para cada empresa cabera adotar-se
solugéo diversa em funcdo da causa de sua crise. Se o diagndstico ndo é correto, a
terapéutica recomendada falhara.” E entdo que o profissional da contabilidade é
altamente recomendado para a montagem do plano de recuperagéo, pois segundo

Coelho (2014) as demonstracdes devem ser feitas com base nas normas brasileiras
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de contabilidade, que atendem a legislacéo societaria.

Nosso pais tem sido afetado fortemente por uma crise econémica desde o
ano de 2014, isso fez com que muitas empresas entrassem em crises internas e
deixassem de cumprir sua funcdo de gerar emprego e renda. Em meio a isso, a
solugdo que algumas empresas encontraram para dar continuidade aos seus
negécios, foi o processo de recuperacao judicial.

Este ndo é um tema muito estudado pelos contadores, por conter muitos
aspectos juridicos, porém o papel do contador na recuperacdo judicial é
fundamental. E o contador que possui as habilidades necesséarias para analisar as
demonstracdes contdbeis e colocar em pratica seus conhecimentos para a
elaboracdo e quantificacdo do plano de recuperacdo da empresa, através de
técnicas contabeis.

Segundo Moro (2011) existe uma escassez de estudos de contabilidade na
recuperacdo judicial e diz também que o contador possui um amplo campo de
atuacao nos processos de recuperacao judicial.

Devido ao grande aumento no pedido de recuperacdes judiciais e as
habilidades necessarias do contador neste processo, € fundamental que os atuais
contadores estejam preparados para encontrar esse tipo de situagdo e possuam o
conhecimento desta legislagéo.

Existe grande importancia da contabilidade neste processo de recuperacao.
Pois a contabilidade, aliada a uma boa gestdo e um bom plano de negécio seréo as
ferramentas necessérias para a empresa se reerguer.

Dentro deste contexto, o estudo se faz necessario para a area das ciéncias
contbeis, pois cada vez mais serdo necessarios profissionais preparados para a
elaboracdo de planos de negoécio, seja ele para empresas em processo de
recuperacédo, ou também para empresas que queiram se antecipar a futuras crises.

Sendo assim, se faz necessario um estudo mais aprofundado nesta area,

para fins académicos, cientificos e profissionais.

1.2 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

O atual cenario econémico tem levado grande parte das empresas a
enfrentar crises, devido a reducédo de crédito e a retragdo da economia no n0Osso

pais, inclusive aquelas que por muitos anos se mantiveram estaveis no mercado.
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Conforme Ardanaz (2008) isso afeta as estruturas empresariais e coloca todo o
mercado em risco, desencadeando uma urgente necessidade de recuperacao.

Quando a solucédo para a empresa for o pedido de recuperacdo judicial,
algumas acdes precisam ser tomadas e é onde a contabilidade comeca a se fazer
presente. A empresa deve constatar quais foram as causas da crise e se realmente
existe a possibilidade de recuperagcdo econdmica da empresa. Para isso deve ser
feito um planejamento para os préximos anos e buscar alternativas de reestrutura-la,
com cortes de custos e despesas.

Ao constatar que a empresa pode recuperar sua situacdo econémica, sera
dado inicio a peticdo de recuperacdo judicial, com a apresentacdo das
demonstracdes contabeis, 0 motivo da crise e a situacdo patrimonial. Assim que o
pedido for aceito pelo juiz a empresa tera 60 dias para a entrega do plano de
recuperacao judicial.

Conforme Coelho (2014) o plano de recuperacao judicial é, sem duavidas, a
peca mais importante do processo, e se ele for consistente a empresa conseguira
superar a crise em que mergulhara e o sacrificio imposto aos credores tera valido a
pena.

O plano de recuperacao judicial deve ser elaborado por pelo menos dois
profissionais distintos, primeiramente o contador, que analisara os dados gerenciais
e contabeis, providenciando um diagnostico dos problemas. ApOs as orientacfes
contdbeis, um advogado deve atuar na estratégia de negociacdo e definir os
parametros juridicos para resguardar os direitos.

Para que a empresa tenha ciéncia de sua situacdo e quais sao as
possibilidades de sua recuperacdo, € interessante que seja feito o planejamento
para 0s proximos anos, através de técnicas de orcamento contabil. A partir do
planejamento da empresa, sera possivel visualizar quais acdes devem ser tomadas
e priorizadas apos a aceitagcédo do plano de recuperacéo pelos credores. Também é
possivel afirmar que o planejamento contabil sempre terA uma margem de erro,
porém, ao se tratar de recuperacéo judicial essa margem deve ser a menor possivel,
pois se houver alguma grande falha na projecdo da empresa, toda a estrutura de
recuperacdo podera ser abalada, levando a empresa a faléncia.

Dentro deste contexto, é possivel visualizar a importancia da contabilidade
no processo de recuperagao judicial. E para que isso seja demonstrado, se faz

necessaria a analise contabil comparativa, das projecdes de resultado e geracao de
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caixa do plano de recuperagdo, com os demonstrativos de periodos seguintes, de
uma empresa que tenha passado por este processo para que se possa analisar a
verdadeira eficacia, ou ndo, do processo de Recuperacdo Judicial, e do proéprio
Plano de Recuperacéo.

O atual cenério econdbmico tem levado muitas empresas a enfrentar
profundas crises, e devido a isso, procurar a recuperacdo judicial como uma das
solugcbes. Ao citar o tema recuperacado judicial, o profissional mais lembrado é o
advogado, entretanto o contador possui um papel essencial durante o processo. E
ele quem possui as habilidades necessarias para formular o planejamento da
empresa para os proximos anos e verificar quais serdo as prioridades.

Em virtude do significativo aumento nos pedidos de recuperacéo judicial e
das habilidades necessarias do contador para a elaboracdo do plano de
recuperacdo, se faz necessario um estudo mais aprofundado neste tema. O plano
de recuperacdo € a peca mais importante da recuperacao judicial e requer muita
atencdo e conhecimento durante a sua elaboracdo. Em razdo disso, a abordagem
de analise de um plano de recuperacéo judicial se torna de suma importancia.

Com base na delimitacdo do tema de pesquisa proposto, a questdo de
pesquisa para o estudo €: Como o plano de recuperacao proposto pela empresa em
2014, e aceito pelos credores, tem sido conduzido nos anos de 2015 e 20167

A questdo de pesquisa proposta levou em consideracdo a delimitacdo do
tema. Uma vez que, as empresas ao entrarem em processos de recuperacao
judicial, devem estar preparadas para enfrentar as instabilidades da economia
brasileira e para que isso aconteca, a base do plano de recuperacdo, que é a

projecdo de resultados e geracao de caixa, deve ser consistente.

1.3 PROPOSICOES

P1: A empresa ndo seguiu a projecdo conforme consta no seu plano de
recuperacédo devido a crise econémica do ano de 2015.
P2: O plano de recuperacéo judicial foi projetado considerando um 6étimo

cenario econdémico.
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P3: Um Plano de Recuperacéo Judicial bem elaborado consegue passar pelas
mais diversas crises, entre elas a que iniciou em 2014 e se estende até

hoje.

1.4 OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo geral

Avaliar o plano de recuperacéo judicial de uma rede varejista gaucha de
moveis e eletrodomeésticos, através do estudo da eficacia das demonstracdes

contdbeis dos anos seguintes ao pedido de Recuperacao Judicial.

1.4.2 Objetivos especificos

- Fazer o levantamento bibliogréafico relacionado a recuperacéo judicial.

- Descrever os pontos principais do plano de recuperacao judicial deste
estudo de caso.

- Analisar as demonstracfes da empresa dos anos seguintes ao plano de
recuperacao judicial e comparar o referido plano com o realizado.

- Destacar quais foram 0s pontos positivos e negativos do plano de
recuperagao proposto.

1.5 ESTRUTURA DO ESTUDO

No primeiro capitulo sera feita uma introducdo ao tema da recuperacao
judicial e uma contextualizacdo do assunto, onde serdo apresentados também os
objetivos e a questdo de pesquisa.No segundo capitulo sera apresentado todo o
embasamento tedrico para o desenvolvimento deste projeto. Sera apresentado o
conceito de crise e explicado como ela influencia no processo de recuperagao
judicial. Ainda sobre a recuperacgédo judicial serdo explicados os aspectos juridicos e
contabeis que envolvem este processo e a partir disso sera explicado como funciona
a elaboracdo e aplicacdo do plano de recuperacédo. Finalmente sera explicada a
analise das demonstracdes, onde a partir dela se averigua se o plano realmente

funcionou.



16

No terceiro capitulo sera apresentada a metodologia deste estudo.

No quartocapitulo sera apresentada a empresa deste estudo de caso. Em
seguida seu plano de recuperagcdo sera estudado, bem como, a projecdo para a
recuperacdo da empresa. Finalmente sera feita a comparacdo da previsdo que a
empresa tinha através do plano e a comparacdo com o realizado, destacando os
pontos positivos e 0s negativos.

No quinto capitulo, sera feita a conclusao do estudo, apontando os objetivos

alcancados e demonstrando as conclusdes chegadas ao finalizar o estudo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

21 CRISES

Este capitulo apresentar4d algumas das principais crises econbmicas
nacionais e internacionais, que motivaram o0 aumento das crises internas nas
empresas. Também serdo explicados os tipos de crises empresariais, que sao 0s

grandes motivadores dos pedidos de recuperacéo judicial.

2.1.1 Crises econdbmicas internacionais

A maior crise mundial da histéria foi a crise de 1929, que aconteceu devido a
ilusdo dos americanos com o alto crescimento do pais, que fez com que muitos
deles investissem cada vez mais em acdes e no momento em que a bolsa de Nova
York comecou a cair, todos queriam vender as suas, mas ninguém mais queria
comprar, isso causou o famoso crash de 1929. Os EUA era o pais que alavancava o
capitalismo mundial e quando eles cairam, o mundo inteiro foi afetado.

Anos depois, em 2008, novamente nos EUA, surge mais uma crise de
grandes proporcdes. Desta vez causada pelo mercado de residéncias, para Roubini
e Mihm (2010) os americanos estavam muito empolgados com o aquecimento do
mercado imobiliario e acreditavam que a expansao nunca teria fim. Abracaram a
ficcdo de que suas casas poderiam valorizar 20% todos 0S anos e com essa crenca
se endividaram cada vez mais, até que a oferta de imoveis superou a demanda, as

instituicdes financeiras reduziram os empréstimos e a economia comecou a contrair.

2.1.2 Crises econdbmicas nacionais

As duas crises americanas tiveram efeitos aqui no Brasil. Na crise de 2008,
a mais recente, empresas brasileiras com investimentos nos EUA foram afetadas
diretamente. Na época os EUA eram o principal importador de produtos brasileiros,
devido a isso, conforme a revista Epoca Negoécios (2013), o governo brasileiro
definiu como medida preventiva estimular o mercado interno, baixou os juros e as

aliquotas de impostos, 0 que colaborou para que o Brasil ndo tivesse uma queda tao
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grande como aconteceu em outros paises, mas mesmo assim, em 2009, o brasil
fechou com PIB negativo.

Durante os anos seguintes, 0 governo continuou estimulando o mercado
interno, o que ajudou o pais a fechar o PIB em alta de 2010 a 2013. Porém, a partir
de 2014, o governo ja ndo possuia mais recursos para financiar os juros baixos, a
economia comecgou a contrair e a arrecadacdo do governo também diminuiu.
Segundo a Folha de Sédo Paulo (2015), naquele ano o PIB brasileiro fechou em
apenas 0,1%. De 2014 em diante a economia brasileiro sofreu quedas seguidas,
tivemos as maiores taxas historicas de desempregos, a inflagdo teve significativo
aumento, o que resultou num PIB de -3,8% em 2015, o pior desde 1990, e previsao
de -3,2% em 2016 segundo a Folha de Sdo Paulo (2016). Para a revista Perspectiva
ISAE-FGV (2015) ndo existe apenas um culpado para a pior crise historica do Brasil,
além da alta dos juros e dos ajustes fiscais, houve uma grande baixa na confianca
dos empresarios, devida as investigacfes de corrupcao.

Em meio a este cenario, a maioria das empresas brasileiras sentiu este
impacto econbémico. Algumas empresas hao encontraram solugdo para crise e
acabaram pedindo faléncia, outras apostaram na recuperac¢ao judicial como solucao.
Isso fez com que alguns indices disparassem. O periodo de janeiro a maio de 2016
teve alta de 95% nos pedidos de recuperacao judicial em comparagdo com 0 mesmo
periodo do ano anterior e os pedidos de faléncia atingiram 151 ocorréncias neste

periodo, segundo a revista Exame (2016).

2.1.3 Crises empresariais

A “recuperagao” que trata a Lei 11.101/2005 ¢ instituto voltado a superagao
de crise. Para Kirschbaum (2009), as crises podem ser classificadas de duas
maneiras e podem também ocorrer simultaneamente:

Crise econbmica: quando ocorre o0 mau emprego dos ativos da pessoa
juridica, decorrendo a gastos superiores as receitas, neste caso, para que ocorra a
recuperacdo, é necessario que a empresa passe por modificacdes estruturais de
seus ativos.

Crise financeira: acontecem quando ha incapacidade da empresa devedora
de pagar seu passivo, podendo ser por falta de liquidez dos ativos ou por um

passivo superior aos ativos.
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Jéa para Coelho (2014) existe uma distingdo de crise em trés tipos:

Crise econbmica: quando existe uma retracdo consideravel nos negocios da
sociedade empresaria, ou seja, quando os consumidores ja ndo adquirem mais
tamanha quantidade dos servi¢os ou produtos oferecidos.

Crise financeira: € a crise da liquidez, quando ndo existe caixa para honrar
CcOm 0S COMPromissos.

Crise patrimonial: se da pela insolvéncia, ou seja, insuficiéncia de bens no
ativo para atender ao passivo.

Para os dois autores € necessario que a empresa descubra em qual, ou
quais crises ela se encaixa para saber se sua recuperagdo € viavel, para que

justifique o sacrificio da sociedade brasileira.

2.2 RECUPERACAO JUDICIAL

2.2.1 Aspectos juridicos darecuperacdao judicial

Nossa Lei de recuperacao e faléncia de empresas possui alguns aspectos
semelhantes a Lei de faléncias americana, que surgiu de uma crise no pais que
levou a quebra de um terco das empresas ferroviarias ao final do século XIX. Ao
passar do tempo, a lei passou por varias reformas, até que contemplasse o objetivo
principal, segundo Pacheco (2013), de salvar as empresas da crise, manter a
unidade produtora de riquezas, conservar 0 emprego e criar novas opc¢coes para
satisfazer os credores e diminuir as perdas.

No Brasil, durante muitos anos, o que regulava o processo falimentar e
colaborava na superacao de faléncias, era o Decreto Lei 7.661/45. Porém, desde a
década de 60, o antigo decreto ja se fazia necessario de mudancas, pois era voltado
para o empresario individual e pouco tratava da sociedade empresaria.

Conforme Restiffe (2008), a Lei de 45 néo tratava de questdes patrimoniais,
nem de gestdo, ndo possuia plano de recuperacdo e nem previa 0 estudo da
viabilidade da empresa e assim, ndo colaborava na funcdo de salvar a empresa da
crise. Enquanto para Almeida (2013), a Concordata ndo assegurava ao devedor
recursos financeiros fundamentais para a manutencdo do negécio, que por nao ter

garantia do recebimento de seus créditos, ndo conseguiam se financiar com
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instituicbes financeiras, o que tornava impraticavel o cumprimento de suas
obrigagGes e culminava em faléncia.

Em meio a necessidade de suporte legal de superacdo das crises
empresariais surgiu a Lei 11.105/2005, que regula a recuperacao judicial, a
extrajudicial e a faléncia do empresario e da sociedade empreséria. A referida Lei
colabora para a superacdo da crise da sociedade empresaria, questdo que nado era
tratada na lei anterior. O Quadro 1 demonstra as principais diferencas entre o
Decreto Lei 7.661/45 e a Lei de Recuperacéao Judicial vigente N° 11.101/05.

Quadro 1 — Principais diferencas entre a concordata e a recuperacao judicial

Concordata Preventiva
Decreto Lei n® 7.661/45

Recuperacio Judicial
Lein® 11.101/05

Auxiliar o devedor a comprir com as suas

Viabilizar a superagio de crise econdmico-
financeira do devedor com a mamutencio

Ohjetive obrigagdes e com isso evitar a faléncia da . = :
y o cig dg de empresiria dos recursos produtivos e da fungfo social
o da sociedade empresaria devedora
. Avmento do prazo para o pagamento das Apresentacio do plano de Teclperagio aos
Meios S « = credores com o5 prazes e condigdes para o
obrigagdes e reducio de parte da divida L
= pagamento da divida
. 0 devedor deve apresentar conforme o
e O devedor deveria apresentar conforme . P N i
Exigéncias i . . artige 51, as demoenstragdes fimanceiras
, , . | estabelecia o artigo 159, as demonstracdes = P i .
legais — peticio ) o iy : dos 3 (tés) nltimos exercicios sociais,
. financeiras do oltime exercicio social e y
inicial - relagdes dos credores e o plano de
relacdo dos credores )
recuperacio
Balango patrimomial.  demonstracio de
. Balanco patrimonial, demonstracio de ’ -
Demonstracies 50 P o § resultados acvmulados, demonstracio do
. lueros  ou  prejuizos  acomulados e o . .
financeiras « o resultado desde o nltimo exercicio social e
. . demenstracio do resultade desde o fltimo .. . .
exigidas relatorio gerencial de fluxo de caixa e de

exercicio social

sua projecio

Natureza dos
credores

Credores  quirografarios
direifo real de garantia)

(nfo possuem

Todos os credores

Prazos para o

Prazo maximo de 2 (doiz) anos

Nio ha O prazo ¢ acordado com os

pagamento credores atraves do plano de recuperacio
T oL Administrador  judicial e comuté  dos
Fiscalizagio | Comizsario
credores
Administracio O devedor deveria manter a adounistracdo | O devedor mantém a administracio da

da devedora

da sociedade empresaria sob fiscalizacdo do
comissario

devedora, sob fiscalizagio do comité de
credores e do administrador judicial

Assembléia e

Existem e o3 mesmos possuem papel
umportante na recuperacdo judicial, tanto

cog.:;e dos Nio existia a figura de tais orgios na aprovagio do plano de recuperagio
credores como na fiscalizagio do mesmo
i o= . - A lei prevé um plane de recuperacdo
Micro e Niec prevé diferenciacio para estas & P P rperag
pequenas ] judicial especial, abrangendo somente os
) EMIpIesas i - .
EImpresas credores quirografarios

continna
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conclusio

Concordata Preventiva

Decreto Lein® 7.661/45

Recuperacio Judicial

Lei n® 11.101/05

Conversio
em faléncia

O juiz poderia decretar a faléncia a qualquer
momento, caso haja pedide do devedor oum
ficar comprovado & existéncia das hipoteses
elencadas pelo artigo 162

O juiz decretara a faléncia no caso de
deliberacio  da  assembléia-geral dos
credores, nio apresentagiic do plano de
recuperagio ou rejeicdo do mesmo ou
descumprimento por parte do devedor das

obrigacies constantes no planc de
recuperagio.

Fonte: Moro Junior (2011, p. 22)

No Quadro 1 é possivel observar que a recuperacao judicial oferece maior
protecdo a entidade, criando melhores meios de quitar seus credores, através do
plano de recuperacédo, observa-se também que a nova Lei ampliou a abrangéncia
dos credores.

A partir da nova Lei de recuperacdo de empresas foi onde o direito
falimentar brasileiro possibilitou a preservacédo da unidade produtora e da atividade,
mesmo com a crise do empresario que a projetou (Coelho, 2014). Para Pacheco
(2007) no sentido de preservacao esta inserido o que prevé nossa constituicdo, no
que trata da valorizacdo do trabalho humano e da livre iniciativa, garantindo o
desenvolvimento nacional e promovendo o bem de todos, assim a empresa estara
exercendo a sua funcéo social.

Sendo assim, a partir do principio da preservacao da empresa, é necessario
se seja definida a viabilidade de recuperagédo da empresa, para que as empresas
gue possuem potencial para superacao da crise facam uso da recuperacéo e que se
decrete faléncia para as ndo recuperaveis,

O processo de recuperacado judicial pode ser dividido em trés fases, que
Coelho (2014) define como:

a) Fase postulatéria, na qual o empresario individual ou a sociedade
empresaria em crise deve apresentar seu requerimento do beneficio. Ela
comeca a partir da peticéo inicial de recuperacéao judicial, e termina com
o despacho judicial mandando processar o pedido, conforme descrito no
art. 52 da Lei.

b) Fase deliberativa, ap0s a verificagdo de crédito serd discutida a
aprovacdo de um plano de reorganizagcdo. Esta fase inicia com o
despacho que manda processar a recuperacao judicial e se conclui com

a decisao concessiva do beneficio.
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c) Fase de execucdo: € a Ultima etapa do processo, que compreende a
fiscalizagdo do cumprimento do plano aprovado. Comegca com a
autorizacdo da recuperacdo judicial, e termina com a sentenca de

encerramento do processo conforme retratado no art. 63 da Lel.

Na fase inicial do pedido de recuperacao judicial a empresa deve expor as
causas do pedido de recuperacdo, segundo Almeida (2013) este documento
geralmente é elaborado com auxilio de um contador. O documento deve explicar
detalhadamente o que causou a crise econdmico-financeira na empresa e deve
apresentar juntamente as demonstracdes contabeis referentes aos trés ultimos
exercicios sociais, sendo elas balanco patrimonial, demonstracdo do resultado do
exercicio, demonstracdo dos resultados acumulados e relatério do fluxo de caixa
com projecéao do fluxo de caixa.

Sobre o relatério que menciona as causas do pedido, Coelho (2014, p. 206)

faz o seguinte comentario:

Quer a lei que a exposigdo mencione as causas “concretas”, devendo-se
entender como tais as que atingem diretamente ao requerente. Ndo atende
a exigéncia legal uma exposicdo vaga, com difusas referéncias a dados
macroecondmicos nacionais ou mundiais. Quando considerados estes, deve
a exposicdo indicar com precisdo em que medida provocaram ou
acentuaram a crise da empresa cuja recuperacdo judicial se pleiteia.
Afirmacdes genéricas que lembram a recess@o da economia planetéaria e
brasileira, os altos juros praticados pelos bancos ou redu¢do do consumo
em funcdo do aumento do desemprego ndo bastam a exposi¢do das causas
indispensavel a adequada instrucdo da peticdo inicial do pedido de
recuperacdo. Se eventualmente a crise se enraiza em fatores
macroeconémicos, deve a exposicdo demonstrar como eles atingiram
especificamente o requerente.

Assim que a documentagcdo for analisada pelo juiz, e estiver em
conformidade com a lei, ele deferira o processo. O que nao pode ser confundido com
a aprovacao da recuperacao judicial, que sé acontecera ap0s a Assembleia de
Credores.

Sao diversos 0s motivos em que 0s juizes podem negar o pedido inicial de
recuperacédo judicial, entre os principais estdo o ndo cumprimento dos prazos de
apresentacdo dos documentos, a falta da documentacéo essencial, as causas de
crise mal explicadas e o descumprimento do principio da preservacdo da empresa.

Em consulta ao site JusBrasil é possivel verificar uma quantidade significativa de
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pedidos negados por estes motivos, entre eles o processo ARE 821020 SP
(BRASIL, 2014) que demonstra como Unicos interessados no pedido de recuperagéo
0s socios da empresa e a inexisténcia da atividade, o que fere diretamente o artigo
47 da Lei de recuperacéo, citado na introducao deste trabalho.

Apos o deferimento do processo tera inicio a fase deliberativa. Nesta fase o
devedor tem o prazo de sessenta dias para entregar o plano de recuperacao, que é
o principal objetivo desta fase, ele deve mencionar a viabilidade econémica de
recuperacdo da empresa. Além do plano, deve ser entregue também um laudo
econdmico-financeiro e de avaliagao de bens e ativos.

Esta fase intermediéria se encerra com a concessao da recuperacao judicial,
seja pela aprovacdo em juizo do plano aprovado em deliberacdo da assembleia,
seja pela aprovacao do juiz apoiado por parcela consideravel dos credores (Coelho,
2014).

A Ultima fase do processo, a fase de execucdo, acontece com o
cumprimento do plano de recuperacao aprovado em juizo. Nesta fase, o beneficiado
pelo plano, ndo pode se desviar dele, pois conforme previsto no artigo 61 da Lei,
qualguer descumprimento de obrigacao prevista no plano de recuperacao, provocara
a convolacdo em faléncia. Esta fase é controlada pelo administrador judicial e pelo
comité de credores, é o administrador judicial quem faz todos os comunicados ao
magistrado quanto ao andamento da recuperacao judicial.

A fase de execucédo termina quando passados dois anos da recuperacao
judicial. Este € o periodo em que a empresa permanece em constante observacéo
do administrador judicial, ao terminar este prazo, a empresa deve quitar 0s
honoréarios do administrador judicial e as custas remanescentes do processo. Caso a
empresa possua débitos previstos no plano de recuperagcdo, com cumprimento apos
este periodo, a execucdo deve ser fiscalizada pelos credores, sabendo que o néao
cumprimento das obrigacdes podera levar o devedor a ter a faléncia decretada
(Taddei, 2010).

2.2.2 Aspectos contabeis da recuperacéo judicial

A Lei de recuperacao judicial possui uma série de conceitos contabeis, entre

eles 0 que mais merece destague é a norma brasileira da continuidade. Para

ludicibus, Marion e Faria (2012) a continuidade € a premissa de que uma entidade
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ird operar por um longo periodo de tempo, considerado indeterminado. No artigo 47
da Lei, é possivel ver o principio da continuidade sendo empregado ao citar a
“‘manutencéao da fonte produtora” e a “preservagao da empresa” o que demonstra um
relevante interesse da Lei no constante andamento das empresas.

Além da continuidade, a contabilidade se faz presente no momento de
decisdo de deferimento do processo. E através dos relatérios apresentados pela
contabilidade que o juiz verificara a viabilidade de recuperacdo de uma empresa.
Pacheco (2013) destaca a importancia das declaracbes entregues serem feitas em
observancia das normas contébeis e com atendimento a legislacdo societaria.

O papel da contabilidade também é muito bem desempenhado no momento
da tomada de deciséo, que acontece principalmente durante a elaboracéo do plano
de recuperacdo judicial. Onde devem ser verificadas as melhores estratégias a
serem seguidas pela empresa, de forma que os credores também fiquem satisfeitos.

Chiavenatto (2010) evidencia que a tomada de decisdo € passivel de erro,
pois pode ser afetada por questbes pessoais do tomador de decisbes e para
minimizar os erros deve ser efetuado um processo organizado e sistematico. De
encontro a isso Marion (2009) destaca que a contabilidade é o grande instrumento
que auxilia na tomada de decisdo, através de sua coleta de dados e mensuragao
monetaria que registra e sumariza-os em relatérios que podem medir o resultado das
empresas, avaliar o desempenho e dar as diretrizes da tomada de decisao.

Para que seja tomada a melhor decisdo é importante que a empresa
identifique, através da contabilidade, quais foram os motivos da crise e qual seu tipo
de crise enfrentada, isso sera feito através da andlise dos relatérios contabeis. A
partir desta andlise que a empresa deverd planejar o plano de recuperacéo,
tomando a melhor atitude para reverter o que causou a crise na empresa. Para cada
empresa existira uma solucdo diferente para a causa da sua crise e caso as
solugdes tomadas nao forem as melhores, é possivel que acontecam falhas na
recuperacédo (Coelho, 2014).

Algumas atitudes estratégicas que podem ser tomadas pela empresa em
recuperacdo juntamente com seu contador sdo listadas por Coelho (2014, p. 192)
em conformidade com o art. 50 da Lei:

a) Dilacéo do prazo ou revisdo das condi¢gOes de pagamentos;

b) Operacao societéria;

c) Alteracdo do controle societario;
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d) Reestruturacao da administracao;

e) Concessdao de direitos societarios extrapatrimoniais aos credores;
f) Reestruturacao do capital;

g) Transferéncia ou arrendamento do estabelecimento;

h) Renegociacéo das obrigacdes ou do passivo trabalhistas;
i) Dacdo em pagamento ou novagao;

J) Constituicdo de sociedade de credores;

k) Realizacéo parcial do ativo;

[) Equalizacdo de encargos financeiros;

m) Usufruto de empresa;

n) Administracdo compartilhada;

0) Emissao de valores mobiliarios;

p) Adjudicacgdo de bens;

Entre os meios de recuperacédo citados, o mais utilizado é o da dilacdo do
prazo e revisdo das condi¢cbes de pagamento, pois é 0 qgue mais coopera para que a
empresa disponha de recurso em caixa (Coelho, 2014). Sobre a dilacdo de prazo é
importante destacar que existe excecdo para o0s créditos trabalhistas, que
diferentemente dos outros credores que podem ter um prazo indeterminado, estes
ndo poderdo prever um prazo superior a um ano conforme o artigo 54.

As atividades do contador através da empresa que estd em recuperacao
judicial sdo diversas, porém, em contrapartida, os contadores também podem
trabalhar em auxilio ao magistrado. Neste caso, o juiz pode solicitar os servicos de
um contador para analisar a documentacdo entregue pela empresa no momento da
peticdo. Além de que, o contador pode ser também o administrador judicial,
profissional que supervisionara toda movimentacdo da empresa durante os dois
primeiros anos de recuperacao. Os servigcos contabeis no momento da recuperagao
judicial também serdo importantes aos credores, que devem avaliar junto de seus

contadores as propostas de quitagao do devedor.
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2.3 PLANO DE RECUPERACAO JUDICIAL

2.3.1 Planejamento Estratégico

A recuperacao judicial pode ser uma das solu¢cdes encontradas por uma
empresa através do planejamento estratégico. Segundo Andrade (2016) é
necessario identificar a posicdo da empresa frente ao contexto ambiental, com a
finalidade de desenvolver a estratégia competitiva da empresa e facilitar o uso das
acOes e dos recursos necessdarios para alcancar os objetivos. Para o autor é
necessario um planejamento estratégico para definir qual a situacéo futura desejada
pela empresa, no curto e no longo prazo, e quais atitudes deverdo ser tomadas no
emprego dos recursos para cumprir a missdo. Para que isso aconteca sera
importante a mudanca de comportamento da gestdo da empresa, fazendo com que
a reestruturacédo da empresa de fato ocorra.

Para Almeida (2010) o planejamento estratégico se trata de uma técnica
para ordenar as ideias e assim obter uma nocao a respeito do caminho em que se
pretende seguir. ApOs ter suas ideias organizadas € necessario que se ordene as
acOes a serem tomadas para finalmente elaborar o planejamento estratégico e entao
caminhar na direcdo pretendida. Para que isso aconteca, 0 autor sugere as
seguintes atividades para a elaboracao do planejamento estratégico:

a) Analise dos aspectos internos: nesta andlise serdo destacados os fatores
internos da empresa, primeiramente 0s pontos de sucesso que levam a
mesma a cumprir sua missao, com estes pontos destacados, 0s mesmos
serdo comparados aos destagues positivos da concorréncia. Através
desta comparacao serdo encontrados os pontos fracos da empresa, para
apos elaborar as estratégias a fim de aproveitas 0os pontos fortes e
reduzir os pontos fracos.

b) Analise do ambiente organizacional: esta analise mostra a empresa tudo
aquilo que influencia o seu desempenho, também sdo destacadas as
oportunidades e ameacas, para que sejam aproveitadas as
oportunidades e evitadas as ameacas.

c) Estabelecimento das estratégias: € necessario conhecer a estratégia da
entidade para que ndo se mude de direcdo. A estratégia visa atingir 0s

objetivos da empresa e para isso, as estratégias serdo quantificadas
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através de projecdes financeiras.

E finalmente, para que o planejamento estratégico aconteca sera necessaria
uma gestdo de visdo. Que permaneca constantemente revisando 0s cenarios e
corrigindo as possiveis mudancas que podem acontecer, adaptando a empresa as
necessidades do mercado, assim como afirmam Morante e Jorge (2008, p. 06)

Planejar deve ser parte integrante da cultura da organizagédo. Espera-se um
ambiente propicio para a recepcdo do processo de planejamento e seu
posterior acompanhamento. Os participantes devem discutir as
responsabilidades de cada &rea, de cada orcamento, de cada parte do
plano que interage com outra.

Através da visado futura que o planejamento estratégico gera para a empresa
€ possivel perceber alguns problemas que poderdo surgir. Sendo assim, para que
uma empresa necessite da recuperacao judicial € possivel que tenham acontecido
falhas nos seus planejamentos anteriores, ou que nao tenha havido planejamentos.
Por isso, é importante que no momento do planejamento para a elaboracéo do plano
de recuperacdo, essas falhas sejam identificadas e revertidas, gerando assim, a

reversao da crise instaurada na empresa.

2.3.2 A Elaboracao do Plano de Recuperacgéo

O plano de recuperagéo da empresa deve abordar a viabilidade econdémico-
financeira da empresa, que ira demonstrar aos credores que a crise da empresa €
passageira e sera superada através da recuperacao judicial. Para Coelho (2014, p.
221) “a mais importante peca do processo de recuperacao judicial €, sem sombra de
davidas, o plano de recuperacgao judicial (ou de “reorganizagao da empresa”)”.

Também segundo Coelho (2014), se o plano de recuperacgao for consistente
existem grandes possibilidades de acontecer a recuperagcdo da empresa e 0
sacrificio direto dos credores e indireto da sociedade envolvida tera valido a pena,
mas caso 0 plano for inconsistente sera entdo limitado a um papelorio de mera
formalidade e o futuro sera a completa desmoralizagao.

Para Pacheco (2013, p.194) “o plano de recuperacao judicial deve ser avido
e pertinaz a consecugao do objetivo, 0 mais rapido possivel, da melhor forma e com
os melhores resultados”. Também para o autor € importante que o problema da
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empresa seja diagnosticado no inicio, para que o plano consiga tracar a solugéo e
gue de nada adianta falar em crise e n&o caracterizar exatamente aquela que afeta a
empresa.

O plano de recuperacéao deve ser acompanhado por dois laudos elaborados
obrigatoriamente por um contador ou empresa especializada. O primeiro € o laudo
de avaliacao patrimonial que deve descrever todos os bens do ativo, constantes no
balanco patrimonial. Enquanto o segundo se trata do laudo econdémico-financeiro,
gue deve mensurar o potencial da geracdo de negoécios da empresa, através de
analises dos balancos passados.

Os credores tem grande importancia no momento da elaborag&o do plano.
Eles podem concordar, ou ndo, com as propostas do devedor, caso nao concordem
com o plano de recuperacdo proposto pelo devedor, os credores podem elaborar
planos alternativos, podendo também fazer criticas aos laudos apresentados pelo
devedor. Porém, os planos alternativos devem também ser aprovados em
assembleia de credores.

Finalmente, para que o plano de recuperacdo passe credibilidade aos
credores e ao juiz e convenca que realmente existe a possibilidade de recuperacéo
da empresa, € obrigatéria a apresentacdo da projecdo do fluxo de caixa. Através
desta projecdo serd possivel visualizar como a empresa pretende se recuperar e
como se comportardo suas disponibilidades ao longo dos anos da recuperacao.
Para a elaboracdo desta projecdo, serd necessario aplicar o planejamento

estratégico aliado a projecao das demais demonstracdes contabeis.

2.4 PROJECOES DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Inseridas no conceito de planejamento estratégico e do plano de
recuperacdo estdo as projecbes das demonstracbes contabeis. A partir destas
projecdes serd possivel visualizar uma prévia do que podera ser o futuro de uma
determinada empresa e corrigir previamente as falhas que podem vir a ocorrer.
Segundo Cavalcante (1998) as projecdes ajudam os administradores a tomarem
decisbes de maneira mais rapida e eficaz, com uma base nos numeros que
representam o melhor julgamento possivel pelo banco de premissas.

Apoés a definicdo das metas para o proximo periodo, a empresa ja € capaz

de conseguir projetar seus resultados. Conforme Morante e Jorge (2008) nesta fase
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devem ser utilizadas informacdes do passado recente e do presente com a aplicacao
de variagbes em relagédo ao planejamento e outras informac¢des que colaborem na
mensuracao adequada.

A prépria Lei de recuperacdo judicial exige que as empresas em
recuperacdo entreguem junto ao plano de recuperacédo, uma projecao do fluxo de
caixa. Porém, para a elaboracdo da projecdo do fluxo de caixa serad necessaria a
elaboracdo das projecfes baseadas nas previsbes de receitas, custos, despesas e
investimentos, além de estabelecer os prazos médios dos recebimentos e

pagamentos, assim como afirmam Morante e Jorge (2008):

O fluxo de caixa é uma consequéncia dos demais orgamentos. Para ele
fluem todas as entradas e saidas operacionais — aquelas que, por sua
natureza, tém influéncia direta nos saldos das contas dos ativos e passivos
operacionais — e as entradas e saidas ndo operacionais — a movimentacao
de recursos financeiros como consequéncia de aquisicdo de ativos
produtivos, por exemplo, assim como aportes de capital ou outras entradas
de recursos financeiros por empréstimos.

Sendo assim, para a elaboracdo das projecGes citadas sera necessaria a
utilizacdo das previsdes e metas apontadas pela empresa através do planejamento
estratégico e a partir disso serdo aplicados percentuais de aumento ou baixa sobre

os valores alcancados no periodo anterior.

2.5 ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

A partir das analises das demonstracfes contabeis é que se diagnostica a
situacdo econdmico-financeira de uma empresa. Para as empresas em crise ou em
processo de recuperacdo € necessario que essa analise seja feita para que o0s
indices atuais e anteriores a crise sejam conhecidos e trabalhados, de forma que
colabore para o reerguimento da entidade.

A andlise das demonstracdes utiliza os dados extraidos da contabilidade
sobre o desempenho e os resultados de uma empresa e relata qual a sua posi¢cao
atual. Através das analises passadas é possivel entender como se chegou a esta
posicdo e quais serdo as tendéncias futuras. A maneira utilizada para a anélise vai
depender de cada profissional, uma vez que a experiéncia Unica de cada analista vai
definir seu ponto de vista. (ASSAF NETO, 2015).
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Para Marion (2013) a analise das demonstracdes contdbeis € sustentada

basicamente por um tripé: Liquidez (Situacdo Financeira), Rentabilidade (Situacéo

Econbmica) e Endividamento (Estrutura de Capital). Para o autor (2013) estes séo

os trés pontos fundamentais que dao condi¢cdes de conhecer a situacdo econdmico-

financeira da empresa.

As andlises sdo feitas a partir de indices, conforme explicam Morante e

Jorge (2008, p.28) “Um indice é uma relagdo entre duas grandezas. Esta relagéo

implica numa comparacao entre as duas grandezas. Esta comparacao se processa

por meio de uma divisdo das duas informagdes que se quer comparar”.

Quanto as técnicas de analise podemos citar as seguintes:

a) Andlise horizontal: utilizada para verificar a evolucdo dos elementos ao

longo do tempo, como por exemplo, evolucdo de vendas e custos. E
importante neste indice corrigir os valores com a inflagdo do periodo em
andlise. Para chegar neste indice € necessario dividir o valor de
determinada data pela data-base que se quer comparar. (ASSAF NETO,
2015).

b) Andlise vertical: demonstra a participacdo de determinada conta dentro

d)

e)

de um montante do demonstrativo. Para chegar neste valor sera
necessario dividir a conta desejada pelo total do grupo de contas que se
deseja descobrir a participacdo. As analises verticais e horizontais se
complementam e colaboram simultaneamente nas conclusées a serem
obtidas. (ASSAF NETO, 2015).

Indicadores de Liquidez: demonstram a situacéo financeira da empresa
frente as dividas. A Liguidez Corrente indica quanto uma empresa dispde
de ativo circulante para quitar as dividas de curto prazo e deve ser
calculada dividindo o Ativo Circulante pelo Passivo Circulante.
Indicadores de Endividamento: definem qual o nivel de endividamento de
uma empresa, também indicam se ela se financia mais com capital
proprio ou de terceiros. Para medir a participacdo dos capitais de
terceiros sobre o total dos recursos deve-se, dividir o Exigivel Total pelo
Exigivel Total somado ao Patrimoénio Liquido. Para descobrir a garantia
de capital proprio ao capital de terceiros deve-se dividir o Patriménio
Liquido pelo Exigivel Total. (MARION, 2013)

Rentabilidade: os indices de rentabilidade apontam o potencial de vendas
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para gerar resultados em uma empresa. A Taxa de Retorno sobre
Investimentos (TIR) é calculada pela divisdo do Ativo Total pelo Lucro
Liquido e seu resultado define em quantos anos uma empresa devolve
0s investimentos. Enquanto a Taxa de Retorno sobre o Patrimonio
Liquido (TRPL) demonstra quanto retorna aos proprietarios para cada
real investido e é calculada dividindo-se o Lucro Liquido pelo Patriménio
Liquido.

f) EBITDA: este indicador traz uma sigla que vem do inglés Earning Before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, que é traduzido como
lucro antes dos juros, impostos, depreciacdes/exaustdes e amortizagdes
e equivale ao conceito de fluxo de caixa operacional, na qual é utilizado
para indicar o potencial de geracdo de caixa, proveniente de ativos
operacionais. (ASSAF NETO, 2015).

Para todos os indices analisados sera importante que o analista demonstre a
relacdo entre eles, caso contrario, de nada adiantaria encontrar uma gama de
nameros aleatérios e sem sentido. O analista deve decidir qual indice sera
necessario para cada empresa e a partir dos resultados, analisa-los com cuidado e
em conjunto chegar as conclus6es em forma de relatério.

Os indices citados serdo importantes em todas as fases do processo de
recuperacado judicial, desde o pedido até sua fase final. Serdo estes indices que
demonstrardo, primeiramente, se a empresa deve pedir a recuperacdo, e em um
segundo momento € através dos mesmos indices que se conseguird avaliar o

guanto a recuperacao judicial esta, ou ndo, beneficiando a empresa.
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3 METODOLOGIA

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Para que se alcancem os objetivos deste trabalho serdo utilizados alguns
procedimentos metodologicos. O embasamento do tema se dara através de
pesquisas bibliograficas e de estudo de caso que procuram explicar o processo de
recuperacéo judicial para melhor compreensao do estudo a ser realizado em uma
rede varejista gaucha de moveis e eletrodomésticos.

Este trabalho ira abordar um estudo de caso, onde levantara informacoes
necessarias da empresa a ser estudada e dos elementos contabeis que envolvem o
plano de recuperacao judicial dela, que sera o objeto de estudo deste trabalho. O
estudo de caso segundo Gil (2012) se trata de um estudo profundo em um ou
poucos objetos, permitindo que o conhecimento sobre ele seja amplo e detalhado.
Enquanto para Matias-Pereira (2012) e Yin (2015) o estudo de caso investiga um
fenbmeno contemporaneo, dentro de algum contexto do mundo real, inclusive
guando a fronteira entre o fendbmeno e o contexto n&o estiver em clara evidéncia.

O autor Yin (2015) ainda colabora na elaboracdo do estudo de caso
definindo que questdes, proposi¢cdes e unidades de analise levam o projeto de
pesquisa a identificar os dados que devem ser coletados, enquanto a légica
encontrada nos dados e os critérios de interpretacdo levardo a uma imediata anélise
do estudo de caso, propondo o que deve ser feito a seguir.

Quanto ao tipo de pesquisa relacionada aos objetivos, ela esta classificada
como exploratdria, pois envolve levantamento bibliografico e conforme Gil (2012,
p.152) “caracteriza-se pela imersdo sistematica na literatura disponivel”. O autor
(2012) ainda afirma que este tipo de pesquisa procura gerar maior familiaridade com
o problema, através da leitura de materiais impressos como livros, revistas, teses e
dissertagcOes, cabendo ao pesquisador interpretar e descrever o material analisado.

O problema de pesquisa sera abordado através de pesquisa qualitativa.
Para Matias-Pereira (2012) os dados coletados serdo analisados de forma indutiva
onde serdo atribuidos significados que ndo podem ser quantificados. Este tipo de
pesquisa ndo requer técnicas estatisticas e o0 pesquisador é o instrumento-chave,

este deve se preocupar com o aprofundamento da compreenséo de um grupo social.
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Sendo assim, este trabalho de pesquisa se caracteriza como exploratéria
bibliografica, com abordagem qualitativa, através de estudo de caso da rede

varejista gaucha Empresa Alfa S/A, para evidenciacao pratica do estudo.

3.2 PROCEDIMENTO DE COLETA E ANALISE DOS DADOS

Para a coleta dos dados sera utilizada a documentacdo anexada ao
processo de recuperagdo judicial de uma rede varejista gaucha de mobveis e
eletrodomésticos, onde constam anexados o plano de recuperacdo judicial e os
demonstrativos que serdo utilizados na analise do periodo anterior e posterior a

recuperacao judicial.
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4 ESTUDO DE CASO EM UMA REDE VAREJISTA GAUCHA

4.1 CONTEXTUALIZACAO DA EMPRESA

A seguir seréd apresentada a Empresa Alfa S/A, que seré o objeto de estudo
deste estudo de caso. Para isso foram retiradas informacdes do plano de

recuperacao, elaborado pelos advogados e administradores desta empresa.

4.1.1 Histoérico

A empresa a ser estudada possui uma histéria de 64 anos de existéncia, foi
fundada no ano de 1953, como uma pequena fabrica de méveis, produzindo copas
coloniais, localizada na cidade de Porto Alegre, RS. Em 1954, visando melhor
atender as encomendas, foi transferida para instalacbes maiores e mais modernas,
guando foram contratados os primeiros colaboradores.

A experiéncia adquirida na fabricagédo, aliada a certeza da aceitacdo dos
produtos, encorajou os diretores a abrirem, em 1967, a primeira loja comercial da
Empresa Alfa. A loja passou a comercializar, além dos produtos que fabricava,
moveis de outras industrias, procurando oferecer aos consumidores diversos
produtos dentro desta linha. Em 1968 iniciou a producdo em série de dormitérios e
estantes, comercializados na loja e também no comércio varejista. Em 1971 a
Empresa Alfa passou a investir em outras linhas de produtos como bazar e
eletrodomésticos, e, em seguida, em eletroeletrénicos, expandindo sua linha de

produtos, bem como dando inicio a abertura de novas filiais.

4.1.2 Mercado de atuacéo

A Empresa Alfa, atualmente, trabalha no ramo varejista de moveis,
eletrodomésticos e eletroeletronicos. Este mercado possui grande concorréncia
atualmente, principalmente no meio virtual, o qual vem aumentando suas vendas,
deste modo, aquelas empresas que preferem trabalhar de modo tradicional e optam
por ndo se atualizar acabam sendo deixadas para tras. Os bens de consumo

ofertados por este mercado vem tendo seu ritmo de vendas desacelerado, devido a
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grande alta dos desempregos, aumento de juros e inadimpléncias, o que faz com
gue as concorréncias se tornem acirradas neste varejo.

Sendo assim, para que uma empresa deste ramo possa se manter no
mercado é preciso conseguir ter bons precos para ofertar ao consumidor, mas além
disso, é necessério ter eficiéncia de atendimento e principalmente uma melhor
administracé@o do giro do estoque e reducao de custos de logistica. Uma vez que, em
épocas de crise, o consumidor final tem se tornado mais seletivo e exigente, tanto
nas lojas fisicas quanto virtuais. Por isso, aquelas empresas que nao estiverem
preparadas para este novo consumidor exigente, poderdo vir a sofrer algumas

consequéncias.

4.1.3 Estrutura da empresa

No momento do ingresso do pedido de recuperacao judicial, a empresa era
composta de 38 (trinta e oito) lojas fisicas e uma virtual (internet e televendas),
contando com mais de 600 (seiscentos) colaboradores, com atuacdo em 19
(dezenove) cidades do Rio Grande do Sul.

Nos ultimos anos, a empresa acabou ingressando em uma crise econémico-
financeira, que gerou desequilibrio em suas financas, principalmente diante do seu

endividamento bancéario e do alto custo do crédito.

4.2  ANALISE DO PLANO DE RECUPERACAO

4.2.1 Acrise naempresa

A crise na empresa decorreu, inicialmente, da grande concorréncia existente
no mercado de eletrodomésticos e moveis, forcando a empresa a acompanhar
grandes redes de lojas do mesmo ramo, resultando na queda das margens sobre os
produtos, e também pressionando a venda através de cartdo de crédito com prazos
mais prolongados e sem acréscimos, onerando as negocia¢cdes com as operadoras
de cartdo de crédito para antecipar os recebiveis.

Tal crise afetou diretamente as vendas da empresa, durantes 0s anos
analisados neste estudo de caso. A reducédo das vendas impactou diretamente os

resultados da empresa e consequentemente criou um grande problema no seu fluxo
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de caixa, isto podera ser visualizado nas analises a seguir. Na Figura 1, podemos
perceber o grande declinio nas vendas da empresa.

Figura 1 — Evolucdo da Receita Bruta

Receita Bruta

9)563

2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: Elaborado pela autora

A partir desta imagem podemos perceber algumas quedas no faturamento
da Empresa Alfa nos anos de 2012 e 2013, porém em 2014 foi onde a queda mais
se acentuou e foi entdo que a crise se instaurou na empresa e onde veio entdo a
deciséo pela entrada no processo de recuperacao judicial.

A seguir serdo apresentadas as demonstragdes financeiras da Empresa Alfa
S/A referentes aos anos de 2013 e 2014 os quais serdo analisados para podermos

compreender como a empresa entrou em crise.
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Tabela 1 — Demonstracédo do Resultado do Exercicio 2013 - 2014

2013 AV% 2014 AV% AH%
Receita Bruta 223.838 125% 81.950 131% -63%
Venda de Mercadorias 223.838 125% 81.950 131% -63%
(-) Impostos s/Vendas 34.123 19% 13.641 22% -60%
(-) Devolucdes de Vendas 10.771 6% 5.889 9% -45%
Receita Liquida 178.944 100% 62.420 100% -65%
(-) Custo das Mercadorias -118.992 -66% -63.348 -101% -47%
Lucro Bruto 59.952 34% -928 -1% -102%
(-) Despesas Operacionais -61.146 -34% -47.598  -76% -22%
Despesas c/Vendas -48.867 -27% -35.841 -57% -27%
Despesas Administrativas -11.377 -6% -10.521 -17% -8%
Deprec. e Amortizacdes -1.633 -1%  -1.451 -2% -11%
Outras Receitas Operac. 730 0% 215 0% -71%
Resultado Operacional -1.194 -1% -48.527 -78% 3963%
Ebitda -292 0% -47.290 -76% 16088%
Desp./Rec. Financeiras -8.751 -5% -12.340 -20% 41%
(+) Rec.desp.n&o Operac. 9 0% 0 0% -100%
Lucro/Prej.lig.periodo -9.936 -6% -60.866  -98% 513%

Fonte: Adaptado de Demonstra¢des Financeiras Publicadas
Valores em milhares de reais

Na demonstracéo do resultado € possivel perceber que em 2013 o custo das
mercadorias tinha uma representatividade de 66% sobre a receita liquida, enquanto
em 2014 a representatividade saltou para 101%, pela andlise horizontal percebe-se
que houve uma queda de 65% na receita liquida da empresa, ja 0s custos das
mercadorias cairam apenas 47%, ou seja, a empresa apresentou uma grande queda
em suas receitas, mas ndo conseguiu que seus custos acompanhassem, isto fez
com que ja no lucro bruto a empresa apresentasse um resultado negativo, a partir
disto € possivel que a empresa tenha recontado seus estoques para fins da
recuperacédo judicial, bem como pode ter vendido seus produtos com prejuizo por
fins de liquidacdo. As despesas operacionais da empresa praticamente se
mantiveram as mesmas, mesmo com a enorme queda no faturamento, o que leva a

crer que a empresa nao esperava uma queda tdo abrupta em seu faturamento.
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Tabela 2 — Balanc¢o Patrimonial — Ativo 2013 — 2014

ATIVO 2013 AV% 2014 AV% AH%
CIRCULANTE 73.522 44% 26.700 16% -64%
Disponibilidades 1.951 1% 1.020 1% -48%
Creditos 30.574 18% 19.045 12% -38%
Estoques 40.918 25% 6.575 4% -84%
Despesas do exercicio seguinte 79 0% 59 0% -25%
NAO CIRCULANTE 93.273 56% 136.179 84% 46%
Realizavel a Longo Prazo 77.267 46% 74.666 46% -3%
Investimentos 5.007 3% 28.266 17% 465%
Imobilizado 4.505 3% 3.112 2% -31%
Intangivel 6.494 4% 30.135 19% 364%
TOTAL DO ATIVO 166.794 100% 162.879 100% -2%

Fonte: Adaptado de Demonstra¢gfes Financeiras Publicadas
Valores em milhares de reais

Ao analisar o ativo circulante dos anos de 2013 e 2014 é possivel perceber
gue houve grande queda nas contas créditos e estoques, isso possivelmente foi
resultado do fechamento de grande parte das filiais, que afetou diretamente as
vendas e resultou na queda de ambas as contas, 0 que retorna a teoria da
recontagem dos estoques e da venda com prejuizo. Ja no ativo ndo circulante o
realizavel a longo prazo merece destaque por ter tido grande representatividade nos
dois anos, carregando sozinho quase metade do total do ativo, o que leva a crer que
mesmo tendo valores a receber, a empresa ndo podera fazer uso desse direito tao
logo, enquanto nas contas investimentos e intangivel houve um significativo
aumento, isso ocorreu devido a entrada da empresa no processo de recuperacao

judicial, no qual os bens foram reavaliados e alguns deles destinados a venda.
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Tabela 3 — Balanco Patrimonial — Passivo 2013 — 2014

PASSIVO 2013 AV% 2014 AV% AH%
CIRCULANTE 98.154 59% 89.781 55% -9%
Fornecedores 23.831 14% 28.321 17% 19%
Instituicdes Financeiras 57.219 34% 21.054 13% -63%
Impostos a pagar 5.256 3% 9.516 6% 81%
Contribuicdes e prov. a pagar 5.967 4% 13.045 8% 119%
Contas a Pagar 5.881 4% 17.844 11% 203%
NAO CIRCULANTE 60.075 36% 78.439 48% 31%
Impostos diversos a pagar 47.857 29% 45.102 28% -6%
Instituicdes Financeiras a LP 12.219 7% 33.337 20% 173%
PATRIMONIO LIQUIDO 8.565 5% -5.341 -3% 162%
Capital Social 6.000 4% 6.000 4% 0%
Reservas de Reavaliacdes 8.257 5% 55.218 34% 569%
Reservas de Lucros 4.244 3% -5.692 -3% -234%
Lucros ou Prejuizos acumulados -9.936 -6% -60.866 -37% 513%
TOTAL DO PASSIVO E PL 166.794 100% 162.879 100% -2%

Fonte: Adaptado de Demonstragdes Financeiras Publicadas
Valores em milhares de reais

A respeito do passivo da Empresa Alfa é possivel concluir que houveram
renegociacbes com as instituicbes financeiras com maiores prazos para O
pagamento das dividas, devido a reducao de valores no curto prazo e aumento no
longo prazo. Também é possivel visualizar que a empresa nao tem honrado seus
compromisso perante o governo, ao longo dos anos a conta impostos a pagar tem
aumentado, mesmo que as vendas tenham reduzido. No patriménio liquido a conta
que merece destaque é a reservas de reavaliacdes, que teve significativo aumento

no ano de 2014, pois foi a contra partida das contas que foram reavaliadas no ativo.
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Tabela 4 — Demonstracédo do Fluxo de Caixa 2013 — 2014

2013 2014
Lucro Liquido do exercicio -9.936 -60.866
Fluxo de caixa das atividades operacionais:
Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades
geradas pelas atividades operacionais 1.633 1.451
Red./Aum. das contas a receber -8.886 11.558
Aumento dos estoques -1.548 34.343
Aumento de outros ativos circulantes 2.158 20
Red./Aum. de fornecedores -7.534 4.490
Aum./Red. de outros passivos circulantes -7.368 23.301
Caixa liquido aplicado nas ativid. operac. -31.482 14.296
Aquisi¢cdes do imobilizado -261 -27
Red./Aum. do Realizavel a Longo Prazo -2.577 2.600
Red./Aum. do Passivo N&o Circulante 21.023 -2.754
Caixa liquido aplic. nas ativid. de Investim. 18.184 -181
Aum / Red Empréstimos e Parcelamento 11.418 -15.047
Caixa Liquido gerado nas ativid. de financ. 11.418 -15.047
Red./Aum. lig. no saldo de disponibilidades -1.880 -931
Disponibilidades no inicio do exercicio 3.831 1.951
Disponibilidades no final do exercicio 1.951 1.020

Fonte: Adaptado de Demonstra¢gdes Financeiras Publicadas
Valores em milhares de reais

A partir da demonstracao do fluxo de caixa é possivel visualizar que no ano
de 2014 as atividades operacionais geraram um caixa positivo, no qual o que mais
influenciou no aumento do caixa foi a diminuicdo do estoque, seguida do aumento
de contas a pagar e o recebimento dos clientes. Nas atividades de investimento
houve um pequeno resultado negativo, gerado por uma pequena aquisicdo de
imobilizado e um recebimento no realizavel a longo prazo que praticamente se
anulou com o pagamento de passivos nado circulantes. Pela analise das atividades
de financiamentos € possivel perceber que o pagamento de empréstimos consumiu
15 milhdes do caixa da Empresa Alfa. Ao totalizar as trés atividades da empresa
chegamos em uma queda de 931 mil reais nas disponibilidades totais. Ou seja, todo
0 caixa gerado pelas atividades operacionais foi consumido pelas atividades de
investimentos e financiamentos. Esta queda nas disponibilidades vem acontecendo
na Empresa Alfa ha alguns anos, como €& possivel visualizar também da
demonstracao do fluxo de caixa, no ano de 2013 havia acontecido uma queda de 1,8
milhdes. Com essas diminui¢des nas disponibilidades, o capital de giro da empresa

ficou comprometido, como podemos observar na Figura 2.
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Figura 2 — Evolucéo do Capital de Giro

EVOLUCAO DO CAPITAL DE GIRO

66.437.525,29

2.776.168.95
2011 20125\;013 =
-24.632.375,84

-60.220.826,92

Fonte: Plano de Recuperacéo Judicial

Como é possivel visualizar na Figura 2 a Empresa Alfa S/A teve seu capital
de giro altamente afetado a partir do ano de 2013 e apresentava um altissimo grau
de endividamento no momento do pedido de recuperacao.

As principais causas apresentadas e retiradas dos documentos da empresa
gue ocasionaram a situacao financeira em que se encontra S80 as seguintes: crises
financeiras e alta concorréncia no setor; inadimpléncia; falta de capital de giro;
elevacdo dos custos financeiros e administrativos, especialmente em relacdo as
filiais espalhadas pelo Estado, que tiveram seus aluguéis aumentados pela
valorizacdo de determinados polos; sistema tributério; alto endividamento com
fornecedores e bancos decorrente de elevados juros cobrados pelas Instituigdes.
Além destes motivos principais, a Empresa Alfa citou também que foi surpreendida
com a retracdo do mercado, o que gerou reducao nas receitas da empresa, fazendo
com que as despesas com formacéo de estoque e pessoal ficassem além da receita,
justificando, desta forma, a busca de capital junto as instituicbes bancarias. Por
consequéncia da queda das vendas em raz&do da diminuigdo do poder aquisitivo do
consumidor, a inadimpléncia também aumentou de forma brusca, se estabilizando
em um alto patamar.

A Empresa Alfa S/A salienta que sempre foi destaque entre os consumidores
em determinada campanha de liquidagao na capital do Estado. Contudo, no ano de
2014, a empresa foi prejudicada pela longa greve de rodoviarios em plena

campanha, fato que colaborou diretamente na diminuicdo das vendas. Ela enfatiza
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ainda, que no ano de 2013 também ocorreram diversas manifestacdes populares e
greves prolongadas, prejudicando diretamente os lojistas da regido, especialmente
na capital.

Além disso, a empresa ainda enfrentou a entrada em vigor do sistema de
Substituicdo Tributaria em relacdo a maioria dos itens por ela comercializados, o que
acarretou na antecipacao do imposto previsto para apuragdo da venda dos produtos.
Desta forma, ocorreu a direta oneracdo do estoque e a consideravel diminuicdo da
disponibilidade de caixa.

Com a perda de capital de giro, a empresa foi obrigada a recorrer aos
bancos, obtendo dinheiro a altos custos financeiros. Em consequéncia, com a
diminuicdo nas vendas, a empresa igualmente passou a atrasar 0S cCOmpromissos
com fornecedores e com o0s bancos.

Além disso, conforme mencionado anteriormente, a Empresa Alfa se insere
em um mercado extremamente competitivo, uma vez que compete diretamente com
diversas empresas de grande porte atuantes no mesmo ramo (varejo), o que
acarreta a necessidade constante de controle ou mesmo reducédo de precos, para
manutencao de fatias do mercado consumidor.

Assim, a empresa se encontrava com alto grau de alavancagem financeira,
tendo de lidar com altos passivos de curto e médio prazo, que estavam consumindo
o fluxo de caixa e acarretando volumosas despesas financeiras, tendo em vista a
necessidade constante de prolongamento da divida, bem como a necessidade de
ingresso de capital, ainda que estes acarretassem altos custos financeiros.

Perante o cenario demonstrado, e com o objetivo de solucionar as causas da
crise antes que suas consequéncias se tornassem irreversiveis, a Empresa Alfa S/A
identificou no instituto da Recuperacdo Judicial o Unico meio para alcancar a sua
reorganizacao e, evidentemente, saldar seu passivo, preservando sua fun¢éo social
como entidade geradora de bens, recursos, empregos e tributos. Para isso, o plano
de recuperacao procurou atender aos interesses de seus credores, estabelecendo a

fonte de recursos e o cronograma dos pagamentos que Ihes sao oferecidos.

4.2.2 O plano de recuperacdo da empresa

Para que a empresa conseguisse reverter o cenario instaurado sobre ela e

atingisse o faturamento necessario, foram adotadas parcerias estratégicas com
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alguns fornecedores, a fim de manter o fornecimento de mercadorias. A partir destas
parcerias, a Empresa Alfa S/A informou em seu plano de recuperacdo que possuli
uma capacidade de faturamento mensal de R$ 6.500.000,00 (seis milhdes e
quinhentos mil reais).

Além disso, a empresa também afirmou ser lucrativa, o que tornaria o plano
de recuperagdo viavel. Como medida de reestruturacdo seriam tomadas as
seguintes atitudes:

a) Reducdo dos custos fixos, principalmente administrativos;

b) Busca de alternativas junto ao mercado para alavancar as vendas;

c) Alteragdo no mix de produtos, visando maior lucratividade e giro;

d) Aliancas estratégicas com fornecedores visando garantir o

abastecimento;

e) Reorganizacdo administrativa,

f) Utilizacdo de condi¢cbes especiais para pagamento das obrigacdes;

g) Venda de pontos comerciais;

h) Venda de bens;

i) Dacao em pagamento ou novagéo de dividas do passivo;

A empresa se prop0s a manter uma administracdo profissional, que né&o
medira esfor¢os para atingir os objetivos do Plano, além de que ndo podera distribuir
lucros até o pagamento integral dos credores.

A relacdo de credores da Empresa Alfa S/A é composta por 1.050 credores,
subdivididos nas Classes I, Il e Ill. A Classe | é composta pelos credores
trabalhistas, a Classe Il possui titulares de créditos com garantia real, assegurados
por um bem com direito real de garantia (como um penhor ou uma hipoteca) e a
Classe Ill € composta pelos os titulares de créditos quirografarios, com privilégio
especial, com privilégio geral ou subordinado.

O montante dos créditos existentes na data-base da elaboracéo do Plano de
Recuperacdo Judicial é de R$ 109.843.548,52. Para o pagamento dos credores a
empresa utilizara o seguinte procedimento:

a) Classe I: os credores trabalhistas serdo pagos sem desagio, mediante

venda de um imével avaliado em R$ 26.500.000,00, porém, como 0O
pagamento aos credores desta classe ndo podem ultrapassar 12 meses

apos a homologacéao deste plano, o eventual saldo devera ser quitado ao



b)

c)
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final deste periodo.

Credores Especiais: esta classe foi criada para os credores de classe Il
e Il que continuarem a fornecer servicos e produtos a Empresa Alfa apés
a aprovacao do plano, estes receberdo pagamentos antecipados que
ocorrerdao da seguinte forma: o valor referente ao fornecimento de
produtos, servigos e crédito nas condi¢cdes elencadas na forma acima
descrita, sera utilizado para o computo da antecipacdo do crédito, que
sera equivalente a 5% (cinco por cento) do fornecimento. O computo dos
valores para fins de pagamento antecipado ocorrerd de forma trimestral,
e seu respectivo pagamento ocorrera até o Ultimo dia utii do més

seguinte ao encerramento do trimestre. Conforme exemplo abaixo:

Quadro 2 — Condi¢Oes para Credores Especiais

11/XX RS 750.000,00

12/XX RS 760.000,00

01/XX RS 890.000,00

TOTAL R$ 2.400.000,00
Valor fornecido no trimestre R$ 2.400.000,00
Antecipagdo do crédito (5%) RS 120.000,00

Fonte: Plano de Recuperacéo Judicial

Credores Classe Il e lll: para esta classe foram criadas trés subdivisdes.
Os fornecedores especiais que serdo pagos anualmente em até 204
meses, sem desagio, com caréncia de 18 meses ap0s a aprovacdo do
plano e com correcdo monetaria pela TR-Mensal e juros de 6%. Os
credores financeiros especiais possuem as mesmas premissas dos
fornecedores especiais porém, tera seus pagamentos com base no
sistema francés de amortizacdo (Tabela Price). E os demais credores
semelhantemente aos fornecedores especiais, porém sera aplicado o

desagio conforme tabela abaixo:
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Quadro 3 — Percentual de deséagio aplicado aos demais credores

84 meses 90%
96 meses 85%
108 meses 80%
120 meses 75%
132 meses 70%
144 meses 65%
156 meses 60%
168 meses 55%
180 meses 50%
192 meses 45%
204 meses 40%
216 meses 35%
228 meses 30%
240 meses 25%

Fonte: Plano de Recuperacéo Judicial

Assim que a empresa efetivar os pagamentos sera dada a quitacdo
automatica de toda divida sujeita ao Plano. Ao ocorrer a quitacao, os credores nao

poderdo reclamar as obrigac6es contra a Empresa Alfa S/A.

4.3  ANALISE DA EVOLUGCAO DA RECUPERAGCAO NOS ANOS SEGUINTES AO
PLANO

A empresa deste estudo de caso viu no instituto da Recuperacao Judicial a
solugdo para dar a volta na crise que a afetou. Veremos a seguir, na analise das
demonstracdes financeiras pés recuperacdo judicial, quais os beneficios que ela

tfrouxe a empresa.
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2014 AV% 2015 AV%  AH% 2016 AV%  AH%
Receita Bruta 81.950 131% 19.676 137% -76% 2.853 159% -86%
Venda de Mercadorias 81.950 131% 19.676 137% -76% 2.853 159%  -86%
(-) Impostos Inc.s/Vendas 13.641 22% 4.202 29%  -69% 1.060 59%  -75%
(-) Devolugbes de Vendas 5.889 9% 1.077 7%  -82% 0 0% 0%
Receita Liquida 62.420 100% 14.396 100% -77% 1.793 100% -88%
(-) Custo das Mercadorias -63.348 -101% -10.569 -73% -83% -2.216 -124% -79%
Lucro Bruto -928 -1% 3.827 27% -512% -423  -24% -111%
(-) Despesas Operacionais -47.598  -76% -37.371 -260% -21%  -7.541 -421%  -80%
Despesas c/Vendas -35.841  -57% -29.681 -206% -17% -3.361 -187%  -89%
Despesas Administrativas  -10.521  -17%  -6.724  -47% -36% -4.180 -233% -38%
Deprec. e Amortizacdes -1.451 -2%  -1.090 -8%  -25% 0 0% -100%
Outras Receitas Operac. 215 0% 125 1% -42% 0 0% -100%
Resultado Operacional -48.527  -78% -33.544 -233% -31% -7.964 -444% -76%
Ebitda -47.290 -76% -32.578 -226% -31% -7.964 -444% -76%
Desp./Rec. Financeiras -12.340 -20% -1.808 -13% -85% -1.323 -74% -27%
(+) Rec.desp.ndo Operac. 0 0% 0 0% 0% 162 9% 0%
Lucro/Prej.lig.periodo -60.866  -98% -35.351 -246% -42%  -9.125 -509% -74%

Fonte: Adaptado de Demonstra¢gfes Financeiras Publicadas

Valores em milhares de reais

A partir das demonstracfes do resultado do exercicio é possivel perceber

uma crescente queda nas receitas da empresa. Porém a empresa permaneceu com
indices muito altos nos custos das mercadorias, o que fez com que novamente a
empresa apresentasse lucro bruto negativo no ano de 2016. Além disso, outro
namero que aparece negativo em todas demonstracfes analisadas é o Ebitda,
demonstrando que a operacdo da empresa ndo vem trazendo retorno. As despesas
operacionais tiveram uma grande queda, mas esta reducdo n&o foi suficiente
perante a queda da receita, além de que, as despesas operacionais sao trés vezes
maiores que a receita no ano de 2016, que foi 0 que mais contribuiu para o resultado
negativo do Ebitda.

As despesas financeiras apresentaram grande queda ao longo dos anos, 0
gue demonstra que houveram renegociac¢des de dividas com os credores financeiros
gue beneficiaram a empresa nesta linha da analise. Sendo assim, pode-se dizer que
a queda nas despesas financeiras tem sido o grande ponto positivo da recuperacao
judicial nas demonstra¢des do resultado.

O resultado final da empresa continuou tendo prejuizo nos anos de 2015 e
2016. O prejuizo final diminuiu nestes dois anos, porém, sem uma grande mudanca

nos custos e despesas, a empresa permanecera apresentando resultados negativos.
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Tabela 6 — Balan¢o Patrimonial — Ativo 2014 — 2016

ATIVO 2014 AV% 2015 AV% AH% 2016 AV% AH%

CIRCULANTE 26.700 16% 7.975 6% -70% 2.852 2% -64%
Disponibilidades 1.020 1% 1.177 1% 15% 380 0% -68%
Creditos 19.045 12% 4613 3% -76% 1.907 1% -59%
Estoques 6.575 4% 2.179 2% -67% 565 0% -74%
Desp. exerc. seguinte 59 0% 6 0% -89% 0 0% -100%
NAO CIRCULANTE 136.179 84% 133.879 94% 2% 132479  98% -1%
Realizavel a L. Prazo 74.666  46% 73.486  52% -2% 73.357 54% 0%
Investimentos 28.266 17% 28.266 20% 0% 28.266 21% 0%
Imobilizado 3.112 2% 2.033 1% -35% 762 1% -63%
Intangivel 30.135 19% 30.094 21% 0% 30.094  22% 0%
TOTAL DO ATIVO 162.879 100% 141.854 100% -13% 135.331 100% -5%

Fonte: Adaptado de Demonstragdes Financeiras Publicadas
Valores em milhares de reais

Nos ativos da empresa existem alguns pontos a serem destacados. A
primeira vista é possivel perceber as quedas de 70% e 64% no ativo circulante nos
anos de 2015 e 2016 respectivamente. No ano de 2015 os grandes responsaveis
por essa diminuicdo foram as contas de clientes e estoques e no ano de 2016, além
destas duas contas, houve também grande queda nas disponibilidades. Essas
reducdes podem ter uma ligagcdo direta com a queda da receita, que acabou
deixando de criar clientes e disponibilidades, resultando na reducao do estoque, pois
ao haver pouca venda a empresa nao precisou adquirir novos estoques.

O ativo ndo-circulante, continua com a maior representatividade dos ativos,
onde permanece a premissa de que estes valores demoraréo a ser realizados pela
empresa. A excegcdo a esta premissa ficou por conta do imobilizado, onde

provavelmente houveram vendas nos dois anos.
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Tabela 7 — Balanco Patrimonial — Passivo 2014 — 2016

PASSIVO 2014 AV% 2015 AV% AH% 2016 AV% AH%
CIRCULANTE 89.781 55% 103.928 73% 16% 71761 53% -31%
Fornecedores 28321 17% 27.715 20% -2% 25371 19% -8%
Instituicdes Financeiras 21.054 13% 36.760 26% 75% 41,993 31% 14%
Impostos a pagar 9.516 6% 21.251 15% 123% 252 0% -99%
Contrib. e prov. a pagar 13.045 8%  12.500 9% -4% 232 0% -98%
Contas a Pagar 17.844 11% 5.701 4% -68% 3.912 3% -31%
NAO CIRCULANTE 78439 48% 78.619 55% 0% 111.952 83% 42%
Impostos diversos a pagar 45102 28%  45.102 32% 0% 66.487 49% 47%

Instituicdes Financeiras a LP 33.337 20% 33,516 24% 1% 33,516 25% 0%
Obrigacdes Trab. e Prev.

Crédito RJ 0 0% 0 0% 0% 11.949 9% 100%
PATRIMONIO LIQUIDO -5.341 -3% -40.692 -29% 662% -48.382 -36% 19%
Capital Social 6.000 4% 6.000 4% 0% 6.000 4% 0%
Reservas de Reavaliacdes 55.218 34% 55.218 39% 0% 55.218 41% 0%
Reservas de Lucros -5.692 -3% 3.219 2% -157% 3.219 2% 0%
Lucros ou Prejuizos Acum. -60.866 -37% -105.129 -74% 73% -112.819 -83% 7%

TOTAL DO PASSIVO E PL 162.879 100% 141.854 100% -13% 135.331 100%  -5%

Fonte: Adaptado de Demonstragfes Financeiras Publicadas
Valores em milhares de reais

A partir da analise do Passivo é possivel perceber grandes variacbes nos
dois anos apds o pedido de recuperacdo. Na conta de fornecedores é possivel
perceber pequenas quedas, na qual podemos chegar a conclusao de que a empresa
esta comecando a quitar seus credores fornecedores. J4 as instituicbes financeiras
apresentaram aumento nos dois anos seguintes ao pedido de recuperacdo, porém
levando em consideracdo que as despesas financeiras apresentaram quedas
mesmo com o aumento dos empréstimos, podemos dizer que a empresa tem
conseguido boas negociacbes de juros e taxas nos empréstimos devido a
recuperacao.

Quanto aos impostos, a empresa permanece inadimplente com o governo,
na qual as contas de impostos a pagar apresentaram aumentos nos dois anos
seguintes ao pedido. A inadimpléncia da Empresa Alfa S/A também permanece a
mesma perante aos credores trabalhadores, que no ano de 2016 foram levados ao
longo prazo. J& na conta de contas a pagar houve uma significativa reducdo de 14
milhdes entre os anos de 2014 e 2016.

O patriménio liquido da empresa vem se apresentando negativo durante os
trés anos apresentados na Tabela 7. O que significa que mesmo com a soma dos
bens e direitos da entidade ela ndo consegue cobrir todas as obrigagdes que foram

assumidas.
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Tabela 8 — Demonstracéo do Fluxo de Caixa 2014 — 2016

2014 2015 2016
Lucro Liquido do exercicio -60.866 -35.351 -9.125
Fluxo de caixa das atividades operacionais:
Ajustes para conciliar o resultado as disponibilidades
geradas pelas atividades operacionais 1.451 1.090 1.276
Red./Aum. das contas a receber 11.558 14.432 2.707
Aumento dos estoques 34.343 4.396 1.614
Aumento de outros ativos circulantes 20 53 6
Red./Aum. de fornecedores 4.490 -606 -2.344
Aum./Red. de outros passivos circulantes 23.301 -953 -35.055
Caixa liguido aplicado nas ativid. operac. 14.296 -16.939 -40.922
Aquisicdes do imobilizado -27 30 1.430
Red./Aum. do Realizavel a Longo Prazo 2.600 1.180 129
Red./Aum. do Passivo N&o Circulante -2.754 180 33.333
Caixa liquido aplic. nas ativid. de Investim. -181 1.390 34.893
Aum / Red Empréstimos e Parcelamento -15.047 15.706 5.232
Caixa Liquido gerado nas ativid. de financ. -15.047 15.706 5.232
Red./Aum. lig. no saldo de disponibilidades -931 157 -797
Disponibilidades no inicio do exercicio 1.951 1.020 1.177
Disponibilidades no final do exercicio 1.020 1.177 380

Fonte: Adaptado de Demonstra¢es Financeiras Publicadas
Valores em milhares de reais

Nas demonstracdes do fluxo de caixa novamente podemos observar que a
operacdo da empresa ndo esta trazendo resultados, isto pode ser percebido nos
anos de 2015 e 2016 através do caixa liquido das atividades operacionais com
resultado negativo. J& nas atividades de investimento € possivel perceber resultados
positivos nestes dois anos, no ano de 2015 houve alguns recebimentos de clientes
do longo prazo e em 2016 o resultado foi devido a realocacdo de alguns valores no
longo prazo. As atividades de financiamento tiveram resultados positivos nos anos
de 2015 e 2016, ou seja, houve a necessidade da tomada de empréstimos como ja

pudemos observar anteriormente.

4.3.1 Evolucao dos indicadores financeiros

Para complementarmos a analise da eficacia da Recuperacdo Judicial na

Empresa Alfa sera apresentada a Tabela 9.
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Tabela 9 — Resumo dos indicadores financeiros

2013 2014 2015 2016
Liquidez Corrente 0,75 0,30 0,08 0,04
Giro do Ativo 1,34 0,50 0,14 0,02
NIG! 32.508 -42.086 -59.198 -26.916
Endividamento 0,95 1,03 1,29 1,36
Divida liquidat 67.487 53.371 69.100 75.129
Lucratividade -6% -98% -246% -509%
Margem Bruta % 34% -1% 27% -24%
Despesas Adm % 6% 17% 47% 233%
Despesas Vendas % 27% 57% 206% 187%
Ebitda % 0% -76% -226% -444%

Fonte: Adaptado de Demonstragdes Financeiras Publicadas
1 Valores em milhares de reais

A partir do quadro apresentado € possivel visualizar as seguintes
informagdes. A liquidez corrente apresentou quedas ano a ano desde que a
empresa entrou em recuperacao e em 2016 apresentou o indice 0,04, o que significa
que para cada R$ 1,00 de dividas de curto prazo, a empresa dispunha de apenas
R$ 0,04 para pagamento em curto prazo. O giro do ativo apresentou queda
semelhante a liquidez e chegou ao ano de 2016 com um indice de 0,02, isso
significa que a empresa esta tendo problemas para gerar vendas através da
utilizacao dos seus ativos.

A necessidade de investimento em giro da Empresa Alfa no ano de 2013
girava em torno de 32 milhdes, apds o pedido de recuperacao judicial, nos anos de
2014, 2015 e 2016 este indicador apresentou resultados negativos, o que demonstra
a necessidade de buscar investimento de fontes externas, pois as contas a pagar
sdo mais caras do que as contas a receber. Porém, vale ressaltar, que no ano de
2016 houve uma reducédo na necessidade de capital externo, isto aconteceu devido
ao prazo prolongado que a Recuperacao Judicial trouxe a empresa.

O endividamento e a divida liguida da empresa no ano de 2016 foram
superiores em comparagado com 0S anos anteriores, a0 mesmo tempo a lucratividade
tem sido cada vez mais negativa, ou seja, além de elevar a cada ano seu
endividamento, a empresa apresenta também cada vez menos resultado em relacao
a sua receita. Além de endividada, no ultimo ano da andlise a empresa apresentou
ainda margem bruta negativa, o que demonstra que a venda ja é efetuada com
prejuizo.
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A respeito das despesas, no ano de 2016 elas apresentaram o maior indice
percentual em relacdo a receita liquida, em comparacdo com todos o0s anos
apresentados. Esta sequéncia de queda na margem bruta e aumento na relacao das
despesas com a receita fazem com que a relacdo do Ebitda sobre a receita ficasse
cada vez mais negativa, apresentando -444% em 2016, evidenciando que a

operacado da empresa gera prejuizos crescentes.

4.3.2 Anélise efetiva do plano de recuperacao

A fim de verificar se a Empresa Alfa S/A tem conseguido cumprir o que foi
proposto por ela e aceito pelos credores no Plano de Recuperacédo Judicial, a tabela
abaixo apresenta um comparativo entre o que foi planejado no Plano de
Recuperacgédo Judicial, conforme o que foi apresentado no item 3.2.2 deste trabalho,
através dos demonstrativos

em contraste com o0 que realmente aconteceu,

financeiros.
Quadro 4 — Comparacao PRJ Previsto x Realizado
Previsto no PRJ Realizado (12/2016)
Faturamento Faturamento mensal de Média mensal de faturamento em
R$ 6.500.000,00 R$ 238.000,00

Todas as andlises dos indicadores

Lucratividade |Empresa é lucrativa e o PRJ é viavel |apontam que a empresa nao é
lucrativa

Credores Quitacéo dos credores trabalhistas Até dezembro de 2016, o saldo na

trabalhistas

em 12 meses (a partir de 12/2015)

contabilidade dos credores
trabalhistas permaneceu inalterado

Custos e
despesas

Reducéo dos custos fixos,
principalmente administrativos

Os custos e despesas
apresentaram acréscimo percentual
em relacdo a receita

Alavancagem

Busca de alternativas junto ao

Nao ha como evidenciar se a
empresa buscou estas alternativas,

estratégicas

das vendas mercado para alavancar as vendas porém reduziram as vendas,
contrariando a alavancagem
Mix de Alteracdo no mix de produtos, visan 5 s : :
; L . N&o ha como evidenciar
produtos do maior lucratividade e giro
: Aliancas estratégicas com
Aliancas

fornecedores visando garantir o
abastecimento

Nao ha como evidenciar

Administracao

Reorganizacdo administrativa

Nao héa como evidenciar.

continua
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conclusao

CondicgGes de
pagamento

Utilizac&o de condicOes especiais
para pagamento das obrigactes

Houveram algumas quitacdes de
fornecedores, o que leva a crer que a
empresa esta fazendo uso das
condicbes propostas

Pontos
comerciais

Venda de pontos comerciais

Nao h& como evidenciar que
houveram vendas de pontos
comerciais, porém ao inicio do
processo a empresa apresentava 38
filiais e hoje conta com apenas duas
delas

Bens
imobilizados

Venda de bens

Através do Balanco e do DFC é
possivel perceber que houve a baixa
de alguns bens do imobilizado que
podem ter sido vendidos ou dados
como dacao em pagamento

Dacdo em
pagamento

Dacdo em pagamento ou nhovacao
de dividas do passivo

Através do Balango e do DFC é
possivel perceber que houve a baixa
de alguns bens do imobilizado que
podem ter sido vendidos ou dados
como dacao em pagamento

Fonte: Elaborado pela autora

A partir do quadro apresentado, podemos perceber que dos onze itens que a

empresa prop0s em seu plano, apenas um deles p6de ser realmente constatado

pelo balanco patrimonial. As conclusdes deste quadro, acrescidas das analises

anteriores, mostram que a empresa foi principalmente afetada pela queda brusca de

faturamento. O plano de recuperagdo mostra que a empresa previa faturar muito

mais do que o realizado e assim que as baixas de faturamento foram acontecendo

nao houve como reduzir a despesa no mesmo nivel.
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5 CONCLUSAO

A crise econbmica brasileira que teve seu apice em 2015, fez com que
muitas empresas vissem no processo de Recuperacdo Judicial um meio de se
reerguer. O processo de Recuperacdo Judicial colabora para que as empresas
consigam ampliar consideravelmente o prazo para pagamento da maioria de seus
credores, cuja proposta de dilatacdo de prazo é feita através do Plano de
Recuperacédo Judicial. Este Plano deve ser feito em uma base consistente, atravées
de andlises de mercado e proje¢des veridicas da situacao futura da empresa.

O plano de recuperacdo € elaborado e apresentado aos credores em
assembleia geral, sendo assim, existe a necessidade de conseguir convencer o0s
credores de que a empresa realmente conseguira se reerguer. Em meio a isso, 0s
planos de recuperacdo acabam sendo muito enfeitados pelas empresas e acabam
deixando de cumprir seu papel de apontar a verdadeira situagcdo da empresa e se
transformam em um documento para efetivamente convencer os credores.

Esta situacdo pode ser observada no quadro comparativo apresentado no
altimo capitulo deste estudo, no qual é possivel perceber que grande parte do que
foi previsto no plano, nao foi realizado pela empresa. Isto pode ter acontecido devido
a grande recessao do mercado nos anos seguintes ao pedido de recuperacao,
porém existem outros possiveis motivos responsaveis pelo ndo cumprimento do
plano.

Os motivos pelo qual a empresa teve problemas com a execugéo do plano
de recuperacdo, estdo fortemente relacionados as proposicées apresentadas no
inicio deste trabalho, no qual foi notério que a empresa foi afetada pela crise
brasileira, assim como todas as outras empresas do ramo. Outra proposi¢ao que foi
confirmada € de que o plano de recuperacéao foi elaborado considerando apenas um
otimo cenério econdmico, nesta proposicao se faz necessario destacar o papel do
contador em elaborar a projecdo financeira da empresa. Ele é responsavel pela
projecdo contida no plano de recuperacdo e pode ter alertado a empresa sobre o
risco de nao utilizar uma politica mais cautelosa quanto ao cenario utilizado. Porém,
cabe ao contador desenhar as projecdes financeiras de acordo com as premissas
gue a empresa solicitar, afinal, € papel do contador alertar a empresa sobre 0s
possiveis riscos que a empresa podera correr, mas as decisfes sao tomadas pela

gestdo da empresa. Perante estas informacfes € plausivel supor que a deciséo de
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apresentar 6timos cenarios econémicos foi tomada com o intuito de convencer 0s
credores da possibilidade de recuperacédo da empresa e impressionar o juiz.

Por outro lado, a proposicao apresentada, de que um plano de recuperagao
bem elaborado consegue superar qualquer tipo de crise é falsa. Apés as diversas
andlises elaboradas neste estudo é possivel chegar a conclusdo de que mesmo com
uma projecao cautelosa, nunca serd possivel prever todos os riscos que podem
afetar a empresa, ainda mais quando afetam a economia como um todo. Logo,
mesmo que o contador elabore uma projecdo em uma base consistente, a empresa
sempre estara sujeita a ser prejudicada por fatores externos imprevisiveis.

Quanto aos objetivos deste estudo de descrever os principais pontos do
plano de recuperacao e analisar as demonstracdes destacando pontos positivos e
negativos, durante o desenvolvimento do trabalho foram utilizados diversos tipos de
andlises para avaliar a situacdo da empresa desde o periodo anterior ao pedido de
recuperacdo até um periodo apos a recuperacdo. Ao efetuar as andlises foi
observada a apresentacao de resultado bruto negativo nos anos de 2014 e 2016, e a
partir disso, pode-se inferir que houve uma ma administracdo dos custos. Houve
venda de mercadorias com prejuizo e desta maneira ndo ha como qualquer empresa
apresentar resultados positivos. No plano de recuperacdo a empresa se propos a
reduzir custos fixos com uma melhor administragdo, mas conforme o que foi
apresentado nas demonstracdes do resultado do exercicio, em relacdo aos
percentuais apresentados, isto ndo aconteceu.

Através das demonstracdes apresentadas ha indicacdes que a empresa
conseguiu reduzir substancialmente as despesas financeiras. Isto foi um ponto
positivo, na qual o plano de recuperacdo serviu como meio de renegociacdo com 0S
credores financeiros. Outra proposta cumprida foi o de pagamento aos fornecedores,
evidenciado através das analises dos balancos. Porém, este pagamento soO foi
possivel gracas aos emprestimos tomados e aos bens vendidos pela empresa, pois
como foi observado no Ebitda, a operacdo da empresa néo trouxe resultados
positivos em nenhum dos anos apdés ao pedido de recuperagdo. Isto também é
observado nas demonstragbes do fluxo de caixa, no caixa liquido gerado pelas
atividades operacionais, que nos anos de 2015 e 2016 apresentaram resultados
negativos.

Diante das evidéncias apresentadas pode-se dizer que a Empresa Alfa S/A

procurou a recuperacao judicial para tentar resolver sua falta de disponibilidades em
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caixa e com isso precisava se reorganizar e melhorar as falhas de sua
administracdo. No entanto, ja nas demonstracdes contabeis recebidas para andlise,
as mesmas vieram com falhas inconcebiveis, como balancos publicados com
diferencas entre ativo e passivo e demonstracbes do fluxo de caixa que nao
fechavam com as variagcbes de caixa apresentadas e tiveram que ser refeitos para
dar sequéncia neste trabalho. A partir disto pode-se inferir que mesmo que uma
empresa passe por problemas de administracdo e financeiros, € inadmissivel que
hajam estes erros graves na elaboracdo do balanco. Este tipo de erro atinge aos
contadores como um todo e mancha o nome desta profisséo.

Estas evidéncias demonstram que a empresa apresenta falhas de
organizacdo que chegam a contabilidade e isto demanda melhor administracao.
Para uma empresa que esta desfrutando de todos os beneficios que a recuperacéo
judicial pode dispor e ainda assim vem apresentando um resultado cada vez mais
negativo e um faturamento baixissimo, esta empresa possui uma grande chance de
nao conseguir se recuperar e venha a declarar faléncia. Esta situacao s6 podera ser
revertida se houver alguma grande mudancga, como a entrada de algum investidor
externo e rapida mudanca do cendrio econémico.

Como sugestao para pesquisas futuras seria interessante aplicar este estudo
em outra empresa que também esteja passando pelo processo de recuperagao
judicial, afim de verificar se os resultados encontrados serdo similares. Outra
sugestdo de pesquisa futura seria estudar novamente a Empresa Alfa S/A apds mais
alguns anos em recuperacdo e verificar se as conclusdes obtidas neste trabalho

permanecem ou se houve mudancgas na empresa.
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