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Resumo

O processo de recuperacao judicial foi criado com o propdsito de ajudar as empresas em crise
financeira para auxiliar em sua reestruturagao econdmica, com a finalidade de dar continuidade
a atividade produtiva e aos empregos dos trabalhadores. Para a empresa ndo decretar a faléncia,
procura-se o processo de recuperagao judicial, o qual ¢ proposto por meio do plano de
recuperacao, que se apresenta em assembleia ao juiz e aos seus credores. Assim, depende destes
para ser aprovado e dar continuidade ao processo. Diante disso, este estudo tem como objetivo
analisar o desempenho econdmico e financeiro apresentado pelas empresas de capital aberto
listadas na bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balcao (B3) do setor de petroleo, gas e
biocombustivel, desde o ano em que entraram em recuperacao judicial até 2019 ou até as atuais
demonstragdes publicadas. Para isso, foi realizada uma pesquisa documental em que se buscou
embasamento teorico. Apos, foi efetuada a coleta dos dados necessarios diante das
demonstragdes contabeis, a fim de possibilitar o calculo dos indices de liquidez, endividamento,
rentabilidade e de desempenho de mercado das empresas da amostra. A partir dos resultados
encontrados, mediante as quatro empresas selecionadas que possibilitaram uma andlise
individual, uma empresa da amostra saiu da recuperacdo judicial e se agrupou com um novo
grupo, assim, trocando sua razdo social. As demais empresas continuam no processo de
recuperacdo. Concluiu-se, diante dos indices calculados, que a maioria se manteve com
resultados constantes, apresentando melhoras, embora nao satisfatorias. Porém, uma das
empresas apontou pioras em seus resultados.

Palavras-chave: Recuperagio Judicial. Demonstragdes Contabeis. Indices. Liquidez.
Endividamento. Rentabilidade. Desempenho de Mercado.

1. Introducao

Em um meio econdmico competitivo, as empresas sdo influenciadas por diversos fatores
internos e externos. Dessa forma, € normal que elas possam enfrentar dificuldades financeiras,
podendo chegar a faléncia. Isto ocorre pois nem sempre as empresas dao certo e ha uma
tendéncia de enfrentarem tais dificuldades em seu ciclo de vida.

Como um processo de selecdo natural, a faléncia possui um papel importante na
sanidade do setor empresarial. S3o inimeras as causas que podem levar uma empresa a faléncia,
visto que mesmo saudavel, pode chegar a decadéncia, devido a falhas de gestdo, concorréncia,
evolugdo da tecnologia ou crescimento acelerado do mercado (PEREZ, 2008).

Porém, a faléncia ndo € mais o unico destino das empresas em crise. Assim, mesmo que
todas as medidas circunstanciais e tentativas de reestruturagdo tenham sido tomadas, a empresa
pode, também, recorrer a medidas judiciais para tentar reverter a situagdo. Dessa forma, ainda
que ndo consiga se reerguer sozinha, a recuperacao judicial pode contribuir com o resgate da
empresa no que tange aos problemas financeiros.

A incapacidade das empresas de se reerguerem quando estdo em crise financeira torna-
as insolventes e impossibilitadas de honrar com suas obrigagdes, enfrentando dificuldades que



podem leva-las a faléncia. No entanto, para evitar a faléncia, as empresas podem utilizar como
recurso o processo de recuperacao judicial, que tem por objetivo possibilitar sua reestruturagao
econdmico-financeira.

A Lei de Faléncia e Recuperagao Judicial reconhece a fungao social da empresa, de seus
ativos e a importancia do estimulo a atividade econdmica. Dessa maneira, permite que a
organizagdo busque as condicdes juridicas necessarias para recuperagdo de sua liquidez ¢ a
manutencdo do emprego dos trabalhadores, além da fonte das atividades e dos interesses dos
credores (PEREZ, 2008).

Assim, o tema deste estudo ¢ analisar, por meio das demonstragdes contabeis, a possivel
recuperagao das empresas. A questdao de pesquisa definida €: qual ¢ a situacdo econdmica e
financeira apresentada pelas empresas dos setores de petroleo, gas e biocombustivel, listadas
na B3, no periodo em que entraram em recuperacao judicial a 2019 ou a atuais demonstragdes
publicadas?

O objetivo geral ¢ analisar o desempenho econdmico e financeiro apresentado pelas
empresas de capital aberto listadas na B3 dos setores de petroleo, gés e biocombustivel, no ano
em que a empresa entrou em recuperacao judicial até 2019 ou até atuais demonstracdes
publicadas.

Os objetivos especificos sdo: apresentar o historico da recuperacgao judicial no Brasil e
sua importancia, junto a Lei n°. 10.101/05; levantar as empresas de capital aberto que estdo
listadas na B3, dos setores de petroleo, gas e biocombustivel; identificar quais dessas empresas
estdo ou j& estiveram em processo de recuperacdo judicial; analisar o plano de recuperagdo
judicial de cada uma delas, buscando o ano que elas entraram com a peti¢cdo; calcular, por meio
dos indices e indicadores de liquidez, endividamento, rentabilidade e desempenho de mercado,
utilizando as demonstragdes contabeis entre o ano que a empresa entrou em recuperagao judicial
até 2019 ou atuais demonstrac¢des publicadas.

A justificativa deste trabalho consiste na importancia da identificacdo dos sinais de
decadéncia das empresas, por meio da medida de endividamento. Dessa forma, os
administradores podem tomar atitudes imediatas, tornando possivel evitar uma crise ou, até
mesmo, a faléncia. Nesse contexto, o mecanismo de recuperacgdo judicial pode representar a
sobrevivéncia de uma organizagao.

O procedimento de recuperagao judicial, previsto na Lei n°. 11.101/05, foi elaborado
com o objetivo de resolver os problemas das empresas que estdo em crise. A partir da execugao
do direito de determinagdo sobre o plano de recuperacao judicial, bem como do direito de
fiscalizar os atos de reorganiza¢do das financas das empresas em crise, o procedimento deve,
cada vez mais, ser utilizado pelos empresarios e sociedades empresarias brasileiras,
principalmente em substituicdo a faléncia (PROCOPIO, 2018).

Os periodos de crise financeira nas empresas sao normais. Conforme seu ciclo de vida,
as empresas perdem a capacidade de pagamento de suas dividas e emitem sinais antes do estado
de endividamento acontecer. E importante que esses sinais sejam precocemente identificados.
Para isso, analisam-se as demonstracdes contabeis, por meio dos calculos de indices e
indicadores, para verificar a previsao de endividamento. Assim, ¢ possivel reconhecer a
incapacidade das empresas em liquidar suas dividas. Desse modo, entende-se que o estudo
proposto apresenta relevancia.

2. Referencial Teorico

2.1 Recuperacio judicial

O fator indispensavel para o desenvolvimento e crescimento econdmico de uma empresa
consiste em assumir riscos e utilizar crédito. Todavia, lidar com esses dois elementos ¢ um
dever complexo e de alta responsabilidade para o empresario (SCALZILLI, SPINELLI e



TELLECHEA, 2018).

Para evitar a crise e obter sucesso, a utilizagdao do crédito ¢ indispensavel, tanto quanto
a aceitagdo dos riscos. O uso do crédito contribui com a economia e - consequentemente - com
o seu desenvolvimento. No que se refere aos riscos, lidar profissionalmente com estes ¢ um
elemento proprio da atividade empresarial. De um lado, a sociedade empresaria, ao fazer uso
do crédito, assume os principais riscos da atividade e, de outro, os credores, que financiam a
empresa por meio de operagdo econdmica e financeira, tais como mutuo, penhor, aliena¢ao
fiduciaria, venda de crédito, adiantamentos, entre outros (SCALZILLI, SPINELLI e
TELLECHEA, 2018).

Scalzilli, Spinelli e Tellechea (2018) ainda complementam que quando o empresario
enfrenta uma crise, normalmente busca, extrajudicialmente, uma solucao para tal dificuldade,
tentando, por exemplo, realizar a negociagao com seus credores, além de buscar novos recursos
e reestruturar o proprio negdcio. Na pratica, esta se tornando relativamente comum a tentativa
de negociagao extrajudicial e, em certa medida, coletiva com os credores. Realiza-se, por vezes,
o chamado contrato de stand still para o adiamento de suas dividas, no qual os credores
comprometem-se, por um certo periodo de tempo, a ndo tomarem medidas contra os devedores,
enquanto estes negociam os seus débitos.

A Lei n° 11.101/05 disciplina a recuperagdo judicial, a recuperacao extrajudicial e a
faléncia do empresario e da sociedade empresaria, que passam a ser considerados simplesmente
como devedores. Esse procedimento foi elaborado com o objetivo de substituir o processo de
concordata, até entdo vigente na legislagdo brasileira, e, assim, por meio da lei, resolver os
problemas das empresas em crise, que eram bastante controversos. A atualizacao legislativa,
promovida pela revelada Lei de 2005, procurou favorecer a continuidade da atividade
econOmica, das relagdes de emprego e da tributagdao por parte do Estado. Assim, garante aos
credores o privilégio de envolverem-se na continuidade da empresa em dificuldade, a partir do
exercicio do direito de propésito sobre o plano de recuperagio judicial (PROCOPIO, 2018).

Segundo Aratjo (2009), o Art. 1° da atual Lei de Faléncias e Recuperagao Judicial nao
conceitua a caracterizagdo da faléncia, como fazia o Decreto-Lei n°. 7.661/45. Estabelecido no
Art. 94° da Lei, na Se¢ao IV, com o titulo: “Do Procedimento para a Decretacao da Faléncia”.
O inciso I desse artigo institui a delonga como defini¢do da faléncia, e os incisos II, III e suas
partes regulam os atos de faléncia, pelos quais também pode ser decretada quebra do devedor
que pratica um destes atos.

Ainda sobre os comentarios do autor a Lei de Faléncias e Concordatas (Decreto-Lei n°.
7.661, de 21 de junho de 1945), este explica que no ambito as duas leis sdo iguais, ha apenas a
troca de nomes dos institutos. A faléncia continua faléncia, e a concordata preventiva passou a
chamar-se recuperagio, sendo dividida em dois aspectos: judicial e extrajudicial (ARAUJO,
2009).

Segundo Araujo (2010), a principal diferenga entre a atual lei e a antiga ¢é: esta Gltima
tinha por objetivo realizar pagamentos dos débitos sociais; enquanto a atual Lei de Faléncia e
Recuperagdo de empresas apresenta 0 mesmo objetivo, mas com o privilégio a recuperacao
financeira. Dessa forma, fica melhor representada a importancia de o Estado preservar a
empresa em razao do bem comum e social, visto que sua continuidade €, obviamente, de
interesse publico.

E possivel perceber que a defesa do principio da preservacio da instituigdo empresarial
eleva o interesse social, definido como uma garantia de que sejam mantidas as metas da
organiza¢do. Assim, os empreendedores sdo incentivados a dar continuidade ao ciclo produtivo
da empresa, satisfazendo os interesses econdmicos e do consumo da sociedade civil (ARAUJO,
2010).



2.1.1 Lei n°. 11.101/05

Alguns topicos especificos sobre essa Lei, no Art. 1°, s3o que apenas os empresarios €
as sociedades empresarias estdo sujeitos a faléncia e as recuperagdes judiciais ou extrajudiciais.
Dessa maneira, somente eles podem sofrer seus efeitos e obter seus beneficios legais. Tais
beneficios sdo concedidos a determinadas pessoas. Assim, junto a recuperacdao, 0 empresario
podera, apds a liquidacdo de seus ativos, quitar mais de 50% dos seus débitos e ter suas
obrigagdes extintas, segundo o Art. 158° II, da Lei n°. 11.101/2005. O empresario podera
renegociar os débitos com seus credores € impor, a uma minoria discordante, a vontade da
maioria dos demais credores (SACRAMONE, 2018).

A verificacdo de crédito ¢ um procedimento aplicavel tanto na faléncia quanto na
recuperacdo judicial e ocorre simultaneamente aos demais atos exigidos pelo procedimento
concursal, citado no Art. 7° da Lei. O credor devera habilitar-se no processo concursal, visto a
incapacidade de reducdo de bens do patrimonio do devedor. A competéncia consiste na
verificacao da existéncia do crédito, natureza, valor e de sua submissao ao processo concursal.
A habilitagdo, por sua vez, permite que o credor receba a partilha do montante da liquidagao
dos ativos na faléncia ou que discuta o plano de seu pagamento na recuperagdo judicial
(SACRAMONE, 2018).

O Art. 7°da Lein®. 11.101/05, da verificagao e da habilitagdo de créditos refere que:

A verificagdo dos créditos sera realizada pelo administrador judicial, com base nos
livros contabeis e documentos comerciais e fiscais do devedor e nos documentos que
lhe forem apresentados pelos credores, podendo contar com o auxilio de profissionais
ou empresas especializadas (Brasil, 2005).

Segundo Sacramone (2018), o devedor precisa, junto ao pedido de recuperagao judicial,
ter a relagdo nominal dos credores, com a importancia e a natureza do crédito (Art. 51°, I1I) que
serd incluida no edital de autorizagio do processamento da recuperagdo. E obrigagdo do
administrador judicial comunicar os credores a respeito da lista apresentada pelo devedor, e este
deverd enviar uma correspondéncia aos credores. Essa correspondéncia deve conter a
comunicag¢do da data do pedido de recuperacgdo judicial, da natureza, do valor e da classificacao
do respectivo crédito (Art. 22°, Lei n®.11.101/05).

No Art. 47°:

A recuperagdo judicial tem por objetivo viabilizar a superagdo da situacdo de crise
economico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutengao da fonte produtora,
do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a
preservagdo da empresa, sua fungdo social e o estimulo a atividade econémica (Brasil,
2005).

O objetivo ¢ retomar a empresa, desde que seja economicamente viavel. Portanto, no
cenario em crise, o legislador coloca a possibilidade de recuperagdo judicial ou extrajudicial a
disposi¢ao dos atores principais. A faléncia s6 deve ser decretada em medida extrema, quando
for inviavel preservar a atividade (SALOMAO, 2019).

Segundo Salomao (2019), com relacao a prote¢do dos funciondrios, estes tém direito de
preferéncia aos seus recebimentos na faléncia. Os valores decorrentes de acidentes de trabalho,
por culpa ou dolo do empregador, sdo os que tém prioridade; os originarios da legislagdo do
trabalho também obtém grau de preferéncia no concurso falimentar, com o limite de 150
saldrios minimos por credor, nos termos do Art. 83°. O que exceder essa quantia integra os
créditos quirografarios.

O plano de recuperagdo judicial exige a aprovacdo em assembleia, com todas suas
exigéncias legais atendidas. Assim, o juiz deve conceder a recuperacgao do devedor, ressaltando
que a questdao da viabilidade econdmica da empresa ¢ de exclusiva apreciacdo assemblear. O
juiz deve, portanto, exercer o controle de legalidade do plano de recuperagdo, no qual se inclui



a recusa a fraude e ao abuso do direito, mas ndo o controle de sua viabilidade economica
(SALOMAO, 2019).

Salomao (2019) ainda complementa que a apresentagcdo do plano tinico € obrigatorio,
pois se entende que, quando se trata de grupos econdmicos, as sociedades componentes de um
mesmo grupo ajuizam recuperagdo judicial em litisconsorcio ativo. Ou seja, trata-se de um
esfor¢o conjunto a ser realizado, garantindo o cumprimento desse plano. Assim, os beneficios
como o patriménio comum apresentam-se como garantia aos credores. Dessa forma, todas as
sociedades empresarias componentes do grupo deverao - conjuntamente - encontrar a melhor
forma de satisfazer seus débitos, o que seria inviavel caso os planos fossem apresentados
isoladamente.

Hoje, o Brasil e o mundo sofrem um impacto na economia, ocasionado pelo novo virus,
descoberto na China, no final de 2019, na cidade de Wuhan. O coronavirus, conhecido como
Covid-19, comparado com outras epidemias, registra relevantes nimeros de casos, afetando
diversos paises pela interrup¢ao nas cadeias de suprimentos globais. Dessa maneira, ha uma
desaceleragdo na economia, impactando inumeros setores, como o petroleo e gas, que foram os
mais afetados, devido a queda acelerada no prego do primeiro ¢ a diminui¢ao das atividades
industriais (KIRSTEN, 2020).

2.2 Contabilidade

Na contabilidade gerencial, o ponto essencial ¢ o uso das informagdes contdbeis como
ferramenta. Assim, o processo de fornecer informagdes alimenta o sistema operacional da
empresa de informagao, proporcionando aos seus administradores dados que permitem avaliar
o desempenho de atividades, projetos e produtos da empresa, bem como a sua situacao
econOmico-financeira. Isso acontece por meio da apresentacdo de informacgdes claras e
objetivas, de acordo com a necessidade de cada usudrio (CREPALDI, CREPALDI, 2019).

A divulgacdo das informagdes economicas e financeiras de uma organizagao ¢ realizada
por meio das demonstracdes contabeis. Para que as decisdes sejam tomadas de maneira mais
assertiva, ¢ imprescindivel que aqueles que decidem tenham a disposicdo informacdes
confidveis, uteis e tempestivas, fornecendo mais racionalidade ao processo. Assim sendo, a
contabilidade, por meio das demonstracdes financeiras e da aplicacdo das técnicas de analise,
busca informacdes para auxiliar na obtencao dos resultados. Desse modo, as demonstragdes
contabeis evidenciam com clareza a situag@o patrimonial da empresa e as variagdes ocorridas
em determinados periodos. Portanto, sdo instrumentos que apresentam resumidamente a
situacdo ou estado ndo s6 de uma empresa, mas, também, de um governo (LAGIOIA et al.,
2014).

2.2.1 Demonstracoes contabeis

As demonstracdes contabeis sdo uma representacdo estruturada da posi¢do patrimonial
e financeira da entidade, com o objetivo de fornecer informacgdes corretas do desempenho da
empresa. Apresentam os resultados da atuacdo da administragdo e de parte de seus deveres e
responsabilidades na gestdo aplicada dos recursos que lhe foram confiados (NBC TG 26 (RY)
2017).

Quando ha a necessidade de esclarecimento ou complemento contabil, estes podem ser
apresentados nas notas explicativas, como descrigdes, narrativas ou segregacdes e aberturas de
itens divulgados nessas demonstragdes. Também podem conter informagdes ndo reconhecidas
nas demonstragoes contabeis (NBC TG 26 (R5) 2017).

As notas explicativas sdo informagdes que visam complementar as demonstragdes
financeiras e esclarecer os critérios contdbeis utilizados pela empresa, fornecendo informagdes
complementares consideradas necessarias € que nao constam nas proprias demonstragoes.
Ainda sobre as notas explicativas, nestas devem estar apontados os essenciais critérios e a



avaliagdo dos elementos importantes, conforme a Lei n°. 11.941/09 (BRASIL, 2009).

Antes, exigia-se apenas o balanco patrimonial para analise, mas, com o passar tempo,
outras demonstragdes comecaram a ser exigidas, tais como: a demonstragdo do resultado do
exercicio, demonstragdo do fluxo de caixa, demonstragao dos lucros ou prejuizos acumulados,
demonstragdo das mutacdes do patrimdnio liquido e demonstracdo do valor adicionado. A
analise das demonstragdes contabeis, também conhecida como analise das demonstragoes
financeiras, apresenta de forma clara a situacdo financeira e econdomica identificada no balango
patrimonial, juntamente com a demonstracao do resultado do exercicio (MARION, 2019).

Segundo Marion (2019), antes de iniciar uma analise, torna-se necessario verificar se o
analista tem posse de todas as demonstragdes contabeis, incluindo as notas explicativas. E
importante, também, ter em maos as demonstracdes contébeis de no minimo trés periodos, pois
quando sdao publicadas tém-se informacdes de dois periodos: exercicio atual e exercicio
anterior. Em seguida, ¢ importante examinar a confiabilidade destas que, a partir do parecer da
auditoria, dardo uma margem de seguranca para o analista.

A Lei n° 11.638/07 instituiu novos padrdes a serem seguidos, ao alterar e revogar os
dispositivos da Lei n°. 6.404/76, que dispde acerca das Sociedades por Ag¢des, e da Lei n°.
6.383/76, que dispde sobre o Mercado de Valores Mobiliarios e cria a Comissdo de Valores
Mobiliarios. Esses padroes sdo representados pela concordancia com as normas internacionais
de contabilidade e pela transparéncia das demonstra¢des financeiras, as quais devem ser
auditadas por um auditor independente registrado na Comissao de Valores Mobiliarios. Logo,
¢ obrigatoria a publicacdo da demonstragdo do fluxo de caixa e a demonstragdo do valor
adicionado para empresas de capital aberto (BRASIL, 2007).

2.2.2 ndices econdmicos e financeiros

Existem inumeros indices que podem ser utilizados por meio da andlise econdmico-
financeira, para evidenciar a situacdo da empresa. Para essa analise, ¢ possivel utilizar como
fonte as demonstragdes contabeis como, por exemplo, o balango patrimonial, demonstragao do
resultado do exercicio ¢ demonstragdo do fluxo de caixa. Os indices mais utilizados com
resultados eficazes sdo: indices de liquidez, indices de endividamento e indices de rentabilidade.
Para um melhor detalhamento, no Quadro 1 sdo demonstrados os indices que serdo utilizados
para analise deste trabalho, a partir de uma breve conceituagao (LAGIOIA et al., 2014).

Quadro 1- Indices econdmicos e financeiros

Conjunto de Importantes Finalidade Autores
indices indices
Indices de e Liquidez corrente
liquidez e Liquidez seca Séo utilizados para avaliar a capacidade financeira | Lagioia; Santos;
e Liquidez imediata | da empresa. A regra geral para interpretagdo ¢ que | Santos; Vieira;
e Liquidez geral quanto maior for o valor desses indices, maior sera | Vieira, 2014
a capacidade da empresa em pagar suas dividas, ou | Cardoso;
seja, melhor sera sua situacdo financeira. Szuster; Szuster;
Szuster; Szuster,
2013




Indices de

e Endividamento

e Retorno sobre
investimentos

e Retorno sobre
patrimonio liquido

meio de lucros ou receitas. Esses indicadores
informam quanto o lucro da empresa se relaciona
com outro parametro de comparabilidade. A regra
geral para sua interpretagdo é: quanto maior for,
melhor.

endividamento | geral Tém o objetivo de avaliar o grau de dependéncia | Lagioia; Santos;
e Composicao da empresa em relagdo aos capitais de terceiros, | Santos; Vieira;
endividamento por meio da medi¢do da relagdo entre capitais | Vieira, 2014
e Grau de proprios, capitais de terceiros e capitais aplicados.
endividamento Indica o montante de recursos de capitais de | Cardoso;
terceiros que € usado na tentativa de gerar lucro. A | Szuster; Szuster;
regra geral para sua interpretagdo é: quanto menor | Szuster; Szuster,
for, melhor. 2013
Indices de e Giro do ativo
rentabilidade e Margem liquida Consideram, em geral, os retornos de capitais por | Lagioia; Santos;

Santos; Vieira;
Vieira, 2014
Cardoso;

Szuster; Szuster;
Szuster; Szuster,
2013

Fonte: adaptado dos autores Lagioia; Santos; Santos; Vieira; Vieira, 2014 e Cardoso; Szuster; Szuster; Szuster;

Szuster, 2013

Para um melhor detalhamento, no Quadro 2 indicam-se as férmulas dos indicadores e
indices econdmicos e financeiros, que serdo utilizados neste estudo.

Quadro 2 — Formulas dos indices economicos e financeiros

Conjunto de
indices

Nome dos indices

Formulas

Indices de

Liquidez corrente
Liquidez seca
Liquidez imediata

Ativo circulante / Passivo Circulante
(Ativo Circulante - estoque) / Passivo Circulante
Disponivel/ Passivo Circulante

liquidez L . . . . .
Liquidez geral (Ativo circulante + realiz. LP) / (Passivo Circulante +
Exigivel LP)
indi Endividamento geral Capitais de terceiros / Passivo total
 naees Composi¢do endividamento Passivo Circulante / Capitais de Terceiros
endividamento .. . . A
Grau de endividamento: Capitais de Terceiros / Patriménio Liquido
Giro do ativo Receita liquida/Ativo total
Indices de Margem liquida Lucro Liquido/Receita Liquida
rentabilidade | Retorno s/ investimentos Lucro Liquido./Ativo Total

Retorno s/ patrimonio liquido Lucro Liquido/ Patriménio Liquido

Fonte: adaptado dos autores Lagioia; Santos; Santos; Vieira; Vieira, 2014 e Cardoso; Szuster; Szuster; Szuster;
Szuster, 2013

2.2.3 Indicadores de desempenho de mercado

Os indicadores de desempenho de mercado t€ém um propdsito financeiro para os gestores
das empresas de capital aberto, mostrando o aumento de valor destas para os acionistas, além
de demonstrar o retorno do valor investido por eles. Esses indicadores sdo: Q de Tobin (QT),
lucro por agdo (LPA) e o retorno da acao (RA) (HEIN et al., 2019).

O QT ¢é um indicador utilizado para avaliar o valor da empresa. E representado pela
soma entre o valor de mercado das agdes ordindrias, das acdes preferenciais e o valor contabil
da diferenga do ativo circulante com as dividas de curto e longo prazo, dividido pelo ativo total
da companhia. O LPA mostra o lucro gerado em relacao a quantidade de agdes da empresa. Ja,
o RA representa a compra e a venda de acdes da empresa (HEIN et al., 2019).

No Quadro 3, apresentam-se as formulas dos indicadores de desempenho de mercado,



que serdo utilizados para os célculos deste estudo.

Quadro 3 — Férmulas dos indicadores de desempenho de mercado

Nome dos indicadores Formulas

Q de Tobin (QT) (VIr a¢do Ord.+VIr Agao Pref.)+(Ativo Circulante - Dividas) /Ativo Total)
Lucro por agdo (LPA) Lucro Liquido / Quantidade de Agoes
Retorno por a¢ao (RA) Preco da Agao it - Preco da Acdo it - 1 / Preco da Agao it - 1

Fonte: adaptado dos autores Hein; Kroenke; Ramos; Silva, 2019

Os indices instituem a relacdo entre contas ou grupo de contas das demonstragdes
contabeis, visando evidenciar determinado aspecto da situagdo economico-financeira de uma
empresa. Logo, servem como uma indicagdo na avaliacdo da satde financeira da organizacao
(CARDOSO et al., 2013).

3. Aspectos Metodologicos

3.1 Delineamento de pesquisa

Neste trabalho, a pesquisa pode ser classificada como: descritiva, documental e
qualitativa.

O método de pesquisa descritivo pretende descrever as particularidades de uma amostra
ou reconhecer afinidades entre fatores. Assim sendo, sdo comuns as pesquisas que analisam
qualidades de um conjunto, argumentando idade, sexo, origem, niveis de escolaridade ou niveis
socioeconomico, entre outros (LAKATOS, MARCONI, 2017).

O procedimento de pesquisa documental, segundo Gil (2018), ¢ utilizado em todas as
ciéncias sociais e estabelece uma das organiza¢des mais importantes da historia da economia.
Essa pesquisa apresenta pontos semelhantes com a pesquisa bibliografica, destacando que,
nessas modalidades, utilizam-se dados ja existentes. A principal diferenca esta na natureza das
fontes. Logo, a pesquisa documental favorece, por meio dos documentos, objetivos diversos,
como, por exemplo, assentamento, autorizagcdo, comunicacdo, entre outros. Além disso ¢
necessario delimitar se serdo utilizados relatos de pesquisa, relatorios, boletins, jornais de
empresas, atos juridicos ou compilagdes estratégicas. Neste estudo, utilizam-se os planos de
recuperacao.

Na pesquisa qualitativa, considera-se a selecdo de uma amostra para reunir e explicar os
resultados encontrados na coleta para analise dos dados. Trata-se de um estudo direcionado para
tais resultados especificos, ou melhor, um estudo proposital entre os integrantes que se incluem
no fato central da pesquisa (GIL, 2018).

3.2 Procedimento de coleta e analise

O estudo desenvolveu-se, no primeiro momento, por meio de livros, artigos e revistas,
demonstrando o historico da recuperagdo judicial no Brasil e relacionando os mecanismos
abordados pela Lei n° 11.101/05 junto com seus aspectos principais. As demonstracdes
contabeis e das notas explicativas serdo utilizadas para a analise neste estudo.

Foram selecionadas quatro empresas, que sao: Lupatech S.A, Refinaria de Petroleo
Manguinhos S.A, OSX Brasil S.A e Oleo ¢ Gas Participacdes S.A. Todas essas empresas, que
sdao de capital aberto e do setor de atuagdo de petréleo, gas e biocombustivel, entraram em
recuperacdo judicial. As coletas de dados realizaram-se por meio do site da B3 e de consultas
ao site oficial das empresas pesquisadas.

Para andlise dos dados, foram aplicados calculos dos indicadores econdmicos e
financeiros junto com os indicadores de desempenho de mercado. A analise dos dados se deu



com o intuito de verificar o comportamento durante os anos em que as empresas entraram em
recuperacgao judicial até atuais demonstragdes publicadas.

4. Resultados da pesquisa

Realizaram-se as pesquisas por meio dos sites oficiais de cada empresa e artigos da
internet, com o objetivo de realizar um breve historico de cada uma das empresas selecionadas.
Foram destacados os principais fatos ocorridos no decorrer de sua historia e informacdes
contabeis importantes para tal estudo.

4.1 Lupatech S.A

A Lupatech S.A comegou em 1980, quando Nestor Perini junto com seu amigo Gercino
Schmitt fundaram sua primeira empresa, que se chamava Microinox Microfusao de Agos. Perini
cuidava do gerenciamento e Schmitt da parte técnica.

No decorrer dos anos, fundaram a Valmicro e a Holding Lupatech e, assim, seguiram
abrindo e comprando empresas. Entre elas, destacam-se a Steelinject, Metaltirgica Nova
Americana, Carbonox, Metalurgica Ipé, Itasa e Mipel, entre outras. Inicialmente, realizavam
atividades voltadas a industria de alimentos, armamentos, quimica e automobilistica. Porém,
com o passar do tempo, a Holding se especializou em equipamentos para o setor de petroleo e
gas e, também, em valvulas industriais.

A empresa investiu excessivamente para se preparar para o aumento de pedidos da
Petroleo Brasileiro S.A (Petrobras), gastando 400 milhdes para adquirir 15 empresas de 2006 a
2011. Porém, os pedidos ndo se concretizaram devido a uma mudanga de estratégia da
administracdo da Petrobras. A Lupatech S.A, altamente endividada, entrou em recuperagao
judicial em 2015 e, atualmente, permanece no processo.

A Tabela 1 apresenta informagdes importantes que compdem as suas demonstracdes
contabeis do periodo de 2015, no qual entra em recuperagdo judicial, até¢ 2019 e atuais
demonstragdes publicadas.

Tabela 1- Principais informacgdes contdbeis da Lupatech S.A

Valores expressos em milhares de reais.

2019 2018 2017 2016 2015
Ativo Total 504.628 581.725 575.280 642.290 814.031
Ativo Circulante 184.200 227.832 224.321 162.544 235.735
Ativo Nio Circulante 320.428 353.893 350.959 479.746 578.296
Passivo Total 504.628 581.725 575.280 642.290 814.031
Passivo Circulante 68.364 127.989 126.620 141.126 191.484
Passivo Niao Circulante 336.699 320.541 336.517 414.116 509.094
Patrimonio Liquido 99.565 133.195 112.143 87.048 113.453
Receita Liquida 32.676 34.676 112.366 138.486 268.294
Lucro/Prejuizo do Periodo -26.178 -101.311 -4.102 23.326 -75.137

Fonte: Adaptado do sife oficial da Bolsa de Valores B3 (2020).

Apos a coleta das informagdes contabeis, referentes aos periodos analisados, foi possivel
calcular os principais indices de liquidez, conforme apresentado na Tabela 2.

Tabela 2 — indices de liquidez da Lupatech S. A.

2019 2018 2017 2016 2015
Liquidez corrente 2,69 1,78 1,77 1,15 1,23
Liquidez seca 2,25 1,48 1,30 0,75 0,94
Liquidez imediata 0,09 0,01 0,02 0,01 0,16
Liquidez geral 0,70 0,73 0,68 0,44 0,48

Fonte: elaborada pela autora.



No que tange a observagdo de cada indice individualmente, a liquidez corrente pode ser
analisada nos resultados encontrados, os quais demonstram um aumento ao longo dos anos. Em
2015, a empresa dispunha de R$ 1,23 de recursos de curto prazo para cada R$ 1,00 de
obrigacdes de curto prazo. Em 2019, aumentou para R$ 2,69 de recursos para cada R$ 1,00 de
obrigagdes de curto prazo. Os resultados positivos para a empresa demonstram uma possivel
liquidac¢ao em suas obrigacoes.

Ao analisar a liquidez seca, percebe-se que os resultados encontrados sdo proximos aos
da liquidez corrente, mas esse indice desconsidera o valor dos estoques. Dessa forma, em 2015,
a empresa apresentou R$ 0,94 de recursos em curto prazo, desconsiderando os estoques para
cada R$1,00 de obrigagdes de curto prazo. Em 2016, esse indice sofreu uma reducao, passando
para R$ 0,75. Porém, do periodo de 2017 a 2019, houve um aumento, chegando ao valor de R$
2,25 no ano de 2019, o que demonstrou uma melhora em cada periodo.

No que se refere ao indice de liquidez imediata, o qual considera apenas os recursos
financeiros disponiveis a curto prazo para quitar suas obrigagdes, a empresa possuia, em 2015,
apenas R$ 0,16 de recursos conversiveis em dinheiro para cada R$ 1,00 de obrigagdes de curto
prazo. Nos anos de 2016 e 2017, houve uma piora nos resultados. No ano de 2019, o resultado
encontrado foi ainda menor que o de 2015, mas maior que os anos de 2016 ¢ 2017. Observa-se,
em todos os periodos, que a empresa nao tem recursos em dinheiro disponiveis para honrar com
suas obrigacdes de curto prazo.

O indice de liquidez geral, em 2015, exibia, para cada R$ 1,00 de obrigagdes de curto e
longo prazo, o valor de R$ 0,48 de recursos de curto e longo prazo para honra-las. Em 2016,
houve ainda uma diminui¢ao para R$ 0,44, mas no periodo entre os anos de 2017 a 2019 ocorreu
uma melhora significativa, na qual se chegou ao valor de R$ 0,70 de recursos para honrar suas
dividas. Porém, esses valores sdo insuficientes ¢ demonstram que a empresa tera dificuldades
para saldar suas obrigacdes, contando com seus recursos de curto e longo prazo.

Por meio dos indices de endividamento, ¢ possivel avaliar o nivel de endividamento da
organizagdo. A Tabela 3 apresenta os resultados encontrados nos periodos analisados.

Tabela 3 — Indices de endividamento da Lupatech S.A

2019 2018 2017 2016 2015
Endividamento geral 80,27% 77,10% 80,51% 86,45% 86,06%
Composi¢ao endividamento 16,88% 28.,54% 27,34% 25,42% 27,33%
Grau de endividamento 406,83% 336,75% 412,99% 637,86% 617,51%

Fonte: elaborada pela autora.

Considerando os resultados encontrados, o endividamento geral dos anos de 2015 e
2016 apresentaram um aumento, 0 que representou um risco para a empresa. Ja em 2017,
comparando com o ano de 2018, houve uma redugao satisfatdria na empresa e, em 2019, houve
um aumento novamente. No primeiro ano da analise, os resultados expuseram um percentual
de 86,06% de recursos de terceiros em relacdo ao total de recursos aplicados na atividade. Em
2016, chegou a porcentagem de 86,45%. Todavia, o ano de 2019 apresentou uma melhora,
chegando a 80,27%, o que demonstra um resultado consideravelmente bom em seu
endividamento.

Na composic¢ao do endividamento, que indica quanto do endividamento total da empresa
devera ser pago em curto prazo de tempo, percebe-se que, entre os anos de 2015 a 2018, os
valores permaneceram semelhantes, sem muita mudanga. Ja o ano de 2019 apresentou uma
melhora consideravel. No primeiro periodo, encontra-se o valor de 27,33% de obrigagdes de
curto prazo em relacdo ao total de obriga¢des com terceiros. Em 2019, esse quadro melhorou,
atingindo o percentual de 16,88% do total de obrigacdes com terceiros e apresentando o menor
indice dos ultimos anos. Isso demonstrou que a empresa tem um tempo maior para quitar suas
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dividas.

O grau de endividamento ¢ composto pela participagao do capital de terceiros. Em 2015
a 2019, houve uma variagao alta dos resultados encontrados. Dessa forma, em 2015 a
participag@o do capital de terceiros foi de R$ 617,51%, representando um resultado alto. Em
2016, o resultado aumentou, chegando no percentual de R$ 637,86%. Isso demonstrou que a
empresa depende dos recursos de terceiros. Em 2019, houve uma diminuigao, a qual chegou no
valor R$ 406,83%. Mesmo diminuindo o seu grau de endividamento, esse resultado mostra que
a empresa ainda depende das participacdes de terceiros.

Apo6s apurar e analisar os principais indicadores de liquidez e endividamento, foram
utilizadas as demais informagdes contdbeis, adquiridas para apurar os principais indices de
rentabilidade. Estes sdo demonstrados por meio da Tabela 4.

Tabela 4 — Indices de rentabilidade da Lupatech S.A

2019 2018 2017 2016 2015
Giro do ativo 6,48% 5,96% 19,53% 21,56% 32,96%
Margem liquida -80,11% -296,16% -3,65% 16,84% -28,01%
TRI -5,19% -17,42% -0,71% 3,63% -9,23%
TRPL -26,29% -76,06% -3,66% 26,80% -66,23%

Fonte: elaborada pela autora.

O giro do ativo estabelece a relacao entre as vendas liquidas da empresa e do seu ativo,
indicando quanto a empresa vendeu. Em 2015, a empresa obteve como receita liquida o
equivalente a 32,96% do total que foi investido. Ao longo dos anos, essa porcentagem foi
diminuindo, chegando a 6,48% em 2019. Observa-se uma queda consideravel, a qual indica
dificuldades para a organizagdo em relagdo a diminui¢do de suas vendas a cada ano.

Ao verificar a margem liquida, observa-se que, em 2015, o indicador se apresentou
negativo, resultando em -28,01%. Isso significa que os custos e despesas da empresa foram
28,01% superior ao total da receita liquida do ano. Em 2016, houve uma melhora, na qual se
obteve um lucro de 16,84% em relacdo as suas receitas. No entanto, em 2017, o valor passou
ser negativo novamente, de -3,65% para -80,11% em 2019. Observa-se que os custos e despesas
da empresa s6 aumentaram em relagdo ao lucro liquido.

A taxa de retorno sobre investimentos estabelece uma relagdo entre o lucro liquido e o
ativo total. Em 2015, a empresa apresentou um resultado negativo em virtude do prejuizo de
R$ 75.137 milhoes, apurado ao final do exercicio. Em 2016, ocorreu um lucro ao final do
exercicio, de R$ 23.326 milhdes, ocasionando um retorno de 3,63% para cada R$ 1,00 de capital
investido. Entre os anos de 2017 a 2019, houve prejuizo ao final dos exercicios, gerando
retornos negativos de -0,71%, em 2017; -17,42%, em 2018 e -5,19%, em 2019. Assim,
demonstrou que ndo ha retorno dos investimentos, devido aos prejuizos acumulados dos
exercicios.

Por fim, referente a taxa de retorno sobre o patrimonio liquido, esta apresentou-se
negativa em 2015, a qual chegou a -66,23%. Isso demonstrou que o patrimdnio liquido da
empresa estava em déficits em relacao ao lucro liquido. Em 2016, houve um aumento, chegando
em 26,80% de retorno para cada R$ 1,00 investido. Porém, entre os anos de 2017 a 2019, os
indices voltaram a ser negativos, chegando a -3,66%, em 2017; -76,06%, em 2018 e, por fim, -
26,29%, em 2019. Esses resultados demonstram que ndo esta havendo retorno aos acionistas
em relagdo a seus investimentos.

Para finalizar as andlises, apuraram-se os principais indicadores de desempenho de
mercado, assim, apresentados na Tabela 5.
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Tabela 5 — Indices de desempenho de mercado da Lupatech S. A

2019 2018 2017 2016 2015
Q de Tobin (QT) -10,64 -6,66 -0,57 2,41 -0,12
Lucro por agdo (LPA) 0,00 -0,01 0,00 0,00 -0,01
Retorno por a¢ao (RA) -1,56 -1,39 -1,28 -1,49 -1,03

Fonte: elaborada pela autora.

O indicador Q de Tobin ¢ utilizado para avaliar o valor da empresa no mercado. Todos
os resultados apurados encontram-se negativos entre os periodos de 2015 a 2019, exceto em
2016, em que a empresa exibiu o valor de R$ 2,41 no mercado. Nos anos de 2017 a 2019, houve
uma desvalorizagdo, que chegou ao valor de -R$ 10,64 ao final do exercicio. Observa-se que o
valor de suas agdes decaiu ao longo dos anos, assim, desvalorizando seu valor no mercado.

O indicador lucro por agdo, também, apresentou resultados negativos. Em 2015, chegou
a -R$ 0,01, demonstrando que, com o prejuizo no exercicio em relacdo a quantidade de agdes,
se encontram valores negativos. Em 2016, mesmo que tenha obtido um leve lucro, o resultado
encontrado ¢ R$ 0,00 de lucro por agdo do periodo. No entanto, nos anos de 2017 a 2019, com
seus prejuizos aumentando os resultados, também, encontram-se resultados negativos ou
mesmo zerados nos valores de R$ 0,00, em 2017; -R$ 0,01, em 2018 ¢ R$ 0,00, em 2019.
Verificou-se que se nao ha lucro no exercicio, esse indicador ndo ¢ eficaz.

Por ultimo, o indicador de retorno por agdo apura o preco da acao do periodo. Como as
acOes da empresa tiveram uma queda ao longo dos anos, os resultados encontrados se
mantiveram negativos. Em 2015, chegou-se ao valor de -R$ 1,03 até o ano de 2019, que resultou
no valor de -R$ 1,56. Nota-se que o preco das acdes da empresa decaiu em todos os anos.

4.2 Refinaria de Petroleo Manguinhos S.A

A Refinaria de Petroleo Manguinhos S.A iniciou suas atividades em 1954, durante a
campanha O petroleo é nosso. Localizada no Rio de Janeiro, seus principais produtos sao
gasolina, dleo diesel, gas liquefeito de petrdleo e 6leos combustiveis, além da comercializagdo
e distribuicdo de derivados do petroleo.

O controle acionario foi obtido em 2008 pelo grupo Andrade Magro, pelo valor de 7
milhdes de reais, adquirindo, também, suas subsidiarias Manguinhos Quimica e Manguinhos
Distribuidora. A producao, que chegou a ser paralisada em 2005, enquanto a empresa operava
apenas com a compra e venda de derivados, foi retomada em 2008, ap6s a aquisi¢ao pelo grupo
Andrade Magro.

Em 2012, a companhia foi processada pelo Supremo Tribunal Federal, pela
desapropriacao da refinaria. Assim, a empresa foi obrigada a interromper suas atividades,
retomando-as ao final de 2014, apds um amplo processo de renovagdo. Atualmente, refina 40
milhoes de litros de gasolina e importa 15 milhdes de litros de 6leo diesel por més. Em 2015,
a refinaria Manguinhos entrou em recuperacao judicial, a qual se mantém nesse processo.

A Tabela 6 apresenta informagdes importantes que compdem as demonstragdes
contabeis da organizac¢do no ano de 2015, periodo em que entrou em recuperacao judicial, até
2019 e atuais demonstracdes publicadas.

Tabela 6 - Principais informagdes contdbeis da Refinaria de Petréleo Manguinhos S.A
Valores expresso em milhares de reais.

2019 2018 2017 2016 2015
Ativo Total 2.489.899  1.797.759  1.176.464 640.725 368.995
Ativo Circulante 2.282.794  1.618.249 989.804 449.970 165.433
Ativo Nao Circulante 207.105 179.510 186.660 190.755 203.562
Ativo Realizavel a Longo Prazo 6.196 4.323 34.008 31.279 26.794
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Passivo Total 2.489.899  1.797.759  1.176.464 640.725 368.995

Passivo Circulante 4.655.585  3.764.340  2.940.867 1.952.751 969.369
Passivo Nao Circulante 615.200 585.842 610.939 827.177 973.614
Patrimoénio Liquido -2.780.886  -2.552.423 -2.375.342 -2.139.203 -1.573.988
Receita Liquida 1.185.113  1.011.894 694.505 711.544 710.127
Lucro/Prejuizo do Periodo -228.463 -177.061 -236.025 -565.283 -482.634

Fonte: Adaptado do site oficial da Bolsa de Valores B3 (2020)

Analisando as demonstragdes contabeis da Refinaria de Petroleo Manguinhos foi
possivel calcular os seus principais indices de liquidez, conforme apresentado na Tabela 7.

Tabela 7 — indices de liquidez da Refinaria de Petroleo Manguinhos S.A

2019 2018 2017 2016 2015
Liquidez corrente 0,49 0,43 0,34 0,23 0,17
Liquidez seca 0,45 0,40 0,29 0,17 0,14
Liquidez imediata 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Liquidez geral 0,48 0,03 0,06 0,59 0,01

Fonte: elaborada pela autora.

Observa-se que o indice de liquidez corrente apresenta um aumento em cada periodo
calculado. Em 2015, a empresa dispunha de R$ 0,17 de recursos de curto prazo para cada R$
1,00 de obrigagdes de curto prazo. Em 2016, esse indice obteve um leve aumento, o qual chegou
no valor de R$ 0,23. Em 2017, subiu para R$ 0,34. J4, no ano de 2019 encerrou o periodo com
R$ 0,49 de recursos de curto prazo para cada RS 1,00 de obrigagdes de curto prazo. Repara-se
o aumento no decorrer dos anos, em que a organizacao apresentou uma melhora gradual,
demonstrando honrar com suas obrigagdes de curto prazo.

No que tange a liquidez seca, pode-se observar que aos resultados encontrados sdo
proximos aos de liquidez corrente, uma vez que esse indice desconsidera o valor dos estoques.
Dessa forma, em 2015, a empresa apresentou R$ 0,14 de recursos de curto prazo,
desconsiderando os estoques para cada R$ 1,00 de obrigacdes de curto prazo. O periodo de
2016 a 2019 obteve um leve aumento nos resultados, porém observa-se que estes igualam-se a
liquidez corrente, na qual os valores aumentam gradativamente. Assim, nota-se que conseguem
honrar com suas dividas de curto prazo.

Ao observar o indice de liquidez imediata, o qual considera apenas os recursos
financeiros imediatamente disponiveis, verifica-se um indice pessimista. Em todos os periodos
de 201522019, a empresa possuia R$ 0,00 de recursos, seguidamente conversiveis em dinheiro
para cada R$ 1,00 de obrigagdes de curto prazo. Esse cenario insatisfatorio demonstra que a
empresa nao tem caixa disponivel para honrar com suas obrigagdes a curto prazo.

Na liquidez geral, pode-se observar que os resultados encontrados possuem também um
leve aumento ao longo dos anos. Em 2015, para cada R$ 1,00 de obrigacdes de curto e longo
prazo a empresa possuia apenas R$ 0,10 de recursos de curto e longo prazo para honra-las. Em
2016, foi para R$ 0,17 ¢ em 2019 encerrou o periodo com R$ 0,43 de recursos de curto e longo
prazo para cada R$ 1,00 de obrigacdes. Esses indices, embora apresentem valores abaixo do
ideal, mostram uma possivel liquidagcdo em suas obrigagdes de curto € longo prazo.

A Tabela 8 ilustra os resultados encontrados por meio dos indices de endividamento,
uma vez que esse indice visa avaliar o percentual de endividamento.

Tabela 8 — Indices de endividamento da Refinaria de Petroleo Manguinhos S.A

2019 2018 2017 2016 2015
Endividamento geral 211,69% 241,98% 301,91% 433,87% 526,56%
Composi¢do endividamento 88,33% 86,53% 82,80% 70,24% 49,89%
Grau de endividamento -189,54% -170,43% -149,53% -129,95% -123,44%

Fonte: elaborada pela autora.
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O indice de endividamento geral ocasionou uma diminui¢ao nos resultados ao longo dos
anos, demonstrando uma melhora a cada ano. Em 2015, esse indice apresentava 526,56% de
recursos de terceiros em relagdo ao total de recursos aplicados na atividade. Esse dado melhorou
em 2016, passando para 433,87%. Por fim, em 2019, apresentou uma melhora expressiva,
chegando a 211,69%, o menor percentual entre os anos analisados.

Na composi¢do do endividamento em que sdo analisadas as origens vinculadas a
terceiros, ¢ possivel, também, a partir do indice, indicar a quantia do endividamento total da
empresa que devera ser paga em um curto prazo de tempo. Percebe-se que nesse indice, entre
2015 a 2019, ocorreu um crescimento nos resultados, o que demonstra uma piora ao longo dos
anos. Em 2015, a empresa possuia 49,89% de obriga¢des de curto prazo em relagio ao total de
obrigagdes com terceiros. Em 2016, o cenario piorou, subindo para 70,24%. No ano de 2019,
elevou-se ainda mais, chegando a porcentagem de 88,33% de endividamento em curto prazo
em relacdo ao total de obrigagdes com terceiros.

O grau de endividamento demonstra o percentual de utilizacdo de capital de terceiros
em relacdo ao patriménio liquido. Nos anos analisados, todos os resultados encontraram-se
negativos, visto que o patrimonio liquido da empresa estava negativo. Isso ocorre devido aos
prejuizos acumulados em todo o periodo. Em 2015, chegou ao valor de -123,44% de capital
proprio em relacdo ao capital de terceiros; ja, em 2019, chegou-se ao valor de -189,54% de
capital proprio em relacao ao capital de terceiros.

Apo6s apurar e analisar os principais indicadores de liquidez e endividamento, foram
levantados os principais indices de rentabilidade, o que pode ser visualizado na Tabela 9.

Tabela 9 — Indices de rentabilidade da Refinaria de Petréleo Manguinhos S.A

2019 2018 2017 2016 2015
Giro do ativo 47,60% 56,29% 59,03% 111,05% 192,45%
Margem liquida -19,28% -17,50% -33,98% -79,44% -67,96%
TRI -9,18% -9,85% -20,06% -88,23% -130,80%
TRPL 8,22% 6,94% 9,94% 26,42% 30,66%

Fonte: elaborada pela autora.

O giro do ativo estabelece a relagdo entre as vendas liquidas da empresa e do seu ativo,
indicando o quanto a empresa vendeu. Em 2015, esta obteve como receita liquida o equivalente
a 192,45% em relacdo ao total que foi investido. Pode-se observar que esse indice sofreu quedas
sucessivas ao longo dos anos. Em 2016, reduziu para 111,05%, chegando a 47,60% em 2019.
Essas quedas sdo prejudiciais para a empresa, o que demonstra que as aplicagdes realizadas nao
estao apresentando um bom desempenho.

No que se refere a margem liquida, esse indice apresentou um cenario de resultados
negativos em todos os anos. Em 2015, os custos e despesas foram 67,96% superiores ao total
da receita liquida apurada ao final do exercicio. Em 2016, foram 79,44%. J4, no ano de 2019,
os custos e despesas foram 19,28% superiores. Assim, pode-se afirmar que esses resultados
representam um cendrio desfavoravel para a organizacdo, visto que o ideal ¢ que a margem
liquida se mantenha com indices positivos.

A taxa de retorno sobre investimentos estabelece uma relagdo entre o lucro liquido e o
ativo total da entidade. Analisando os resultados encontrados, todos foram negativos; isso se
deve ao fato da empresa ter apurado prejuizos em todos os exercicios. Em 2015, encontra-se
em -130,80%. Esse indice diminuiu ao longo dos anos, chegando, em 2019, no valor de -9,18%.
Assim, os prejuizos foram menores ao longo dos anos e os seus investimentos estao
apresentando melhora gradativamente.

Em relagdo a taxa de retorno sobre o patrimdnio liquido, a empresa apresenta valores
do patrimonio liquido negativos ao longo de todos os periodos, demonstrando um cenario em
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que os prejuizos acumulados apurados superam os recursos abordados pelos socios da empresa.
Pode-se observar que os resultados encontrados sao positivos, porém so estdo positivos devido
ao prejuizo apresentado em todos os anos, mostrando que - nesse momento - a empresa opera
somente com recursos de terceiros.

Ao finalizar as analises, foram apurados os principais indicadores de desempenho de
mercado da Refinaria de Petroleo Manguinhos, conforme demonstra a Tabela 10.

Tabela 10 — Indices de desempenho de mercado da Refinaria de Petréleo Manguinhos S.A

2019 2018 2017 2016 2015
Q de Tobin (QT) -4,32 -3,81 -5,15 -10,71 -5,78
Lucro por agdo (LPA) 0,00 0,00 0,00 -0,01 0,00
Retorno por agdo (RA) -1,33 -1,12 -1,14 -1,28 -1,19

Fonte: elaborada pela autora.

O indicador Q de Tobin ¢ utilizado para avaliar o valor da empresa no mercado. Na
empresa analisada, todos os resultados apurados encontram-se negativos ao longo dos periodos.
Em 2015, chegou-se ao valor de -R$ 5,78; em 2016, houve uma queda maior, alcangando -R$
10,71; em 2019, o valor chegou a -R$ 4,32. Assim, pode-se observar que o valor das ac¢des
decaiu ao longo dos anos, demonstrando, desse modo, a desvalorizacdo do seu valor no
mercado.

O indicador lucro por acdo apresentou os resultados zerados ao longo dos anos e
negativo em 2016, no valor de -R$ 0,01. Isso demonstra prejuizos em todos os exercicios em
relacdo a quantidade de acdes. Assim, verifica-se que se ndo ha lucro no exercicio, esse
indicador ndo ¢ considerado eficaz.

Por ultimo, o indicador de retorno por agdo apura o preco da acao do periodo. Como as
acoes da empresa tiveram quedas ao longo dos anos, os resultados encontrados se mantém
negativos. Em 2015, exibindo o valor de -R$ 1,19 até o ano de 2019 em que chegou a -R$ 1,33.
Dessa forma, observa-se que o prego das agcdes da empresa decaiu ao longo dos anos.

4.3 OSX Brasil S.A

A OSX Brasil S.A foi criada em 2009, pelo empresario Eike Batista, para fornecer
plataformas de petrdleo e servigos navais para a empresa OGX. Para sua criacdo, Batista
recorreu a seu amigo pessoal e ex-executivo da Petrobras, Rodolfo Landim, para assumir o
cargo de diretor-executivo e participar das a¢des do grupo.

Em um primeiro momento, Batista optou pela cidade de Biguacu - em Santa Catarina -
para a construcgdo do seu estaleiro, com uma perspectiva de investimento de 2,5 bilhdes de reais
e geracao de 5 mil empregos. Todavia, por questdes judiciais envolvendo a fauna e a flora, o
empresario escolheu a cidade do Rio de Janeiro como sede do primeiro estaleiro da OSX.

Em setembro de 2012, as obras atingiram 25% de conclusdo; porém, devido a problemas
financeiros e cancelamentos de encomendas, a OSX entrou, no ano de 2013, em recuperacio
judicial, com dividas que ultapassavam os 4,5 bilhdes de reais. Ao conseguir a aprovagdo da
recuperacdo, a empresa pdde parcelar suas dividas em até 25 anos.

A Tabela 11 apresenta informagdes importantes acerca da composicao das
demonstragdes contabeis de 2013, ano em que entrou em recuperagao judicial, até 2019 e atuais
demonstragdes publicadas.

Tabela 11- Principais informagdes contabeis da OSX Brasil S.A

Valores expresso em milhares de reais.

2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
Ativo Total 2.012.059  1.740.647  1.742.132  1.687.484  1.812.670  6.049.548 8.542.602
Ativo Circ. 14.438 10.373 9.423 31.532 134.074  3.734.703 3.882.276

Ativo Nao Circ 1.997.621 1.730.274 1732709 1655952  1.678.596  2.314.845 4.660.326
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Passivo Total 2.012.059  1.740.647  1.743.785  1.687.484  1.812.670  6.049.548 8.542.602
Passivo Circ. 520.211 409.442 445.183 454.355 304.026  3.668.748 5.594.240
Patrimonio Liq.  -4.583.448 -4.014.370 -3.584.724 -3.030.420 -2.343.246 -1.866.627 2.203.555

Receita Liquida 12.013 9.060 10.629 1.093 188.706 731.084 745.123
Lucro/Prejuizo -568.628 -427.575 -577.395  -1.445.855 -622.985  -4.236.936 -2.311.507

Fonte: Adaptado do Site oficial da Bolsa de Valores B3 (2020)

Os indices de liquidez buscam demonstrar a capacidade de pagamento da organizagao.
Dessa forma, a Tabela 12 permite visualizar tais indices na empresa OSX.

Tabela 12 — Indices de liquidez da OSX Brasil S.A
2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013

Liquidez corrente 0,03 0,03 0,02 0,07 0,44 1,02 0,69
Liquidez seca 0,03 0,02 0,02 0,06 0,44 0,96 0,67
Liquidez imediata 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,04 0,03
Liquidez geral 0,01 0,01 0,01 0,02 0,05 0,48 0,63

Fonte: elaborada pela autora.

Ao analisar a liquidez corrente, ¢ possivel perceber que ocorreram reducdes ao longo
dos anos, exceto em 2014, ano em que apresentou uma melhora. Em 2013, a empresa possuia
R$ 0,69 de recursos a curto prazo para cada R$ 1,00 de obrigag¢des - também - de curto prazo.
Em 2014, ocorreu uma melhora, passando para R§ 1,02. A partir de 2015, esse indice sofreu
pioras, diminuindo a cada ano. Por fim, em 2019, a empresa passou a contar apenas com R$
0,03 de recursos de curto prazo para cada R$ 1,00 de obrigagdes de curto prazo.

Pode-se observar que na liquidez seca ocorreu o mesmo que na liquidez corrente,
atingindo uma melhora em 2014. Em 2013, para cada R$ 1,00 de obrigacdes de curto prazo a
empresa dispunha de R$ 0,67 de recursos de curto prazo para honra-las, desconsiderando os
estoques. Em 2014, devido a melhora, chegou a R$ 0,96. A partir do ano de 2015, houve uma
piora, chegando em 2019 com apenas R$ 0,03 de recursos de curto prazo, sem os estoques.

O indice de liquidez imediata sofreu redugdes, chegando aos resultados zero ao longo
dos anos, o que ¢ desfavoravel para a organizacdo. Em 2013, a empresa possuia R$ 0,03 de
recursos disponiveis para cada R$ 1,00 de obrigagdes de curto prazo. Ja, no que tange o periodo
de 2016 a 2019, os resultados encontrados sdo R$ 0,00 para cada R$ 1,00 de obrigagdes a curto
prazo. Esse resultado demonstra que a empresa tera dificuldades para honrar com essas
obrigagdes, utilizando apenas os recursos prontamente conversiveis em dinheiro.

O indice de liquidez geral sofreu uma piora ao longo dos anos. Em 2013, para cada R$
1,00 de obrigacdes de curto ¢ longo prazo, a empresa possuia R$ 0,63 de recursos de curto e
longo prazo para honra-las. Em 2014, dispunha de R$ 0,48, caracterizando um declinio. Em
2019, esse valor cai para R$ 0,01. Assim, geram-se dificuldades para a organizagdo honrar com
as obrigagdes de curto e longo prazo.

Na Tabela 13, sdo apresentados os resultados encontrados por meio dos calculos
apurados nos indices de endividamento da OSX Brasil.

Tabela 13 — Indices de endividamento da OSX Brasil S.A

2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
Endividamento geral 327,80%  330,63% 303,17% 279,58% 229,27% 130,86% 74,21%
Composigdo endivid. 7,89% 7,11% 8,42% 9,63% 7,32% 46,34%  88,25%
Grau de endivid. -143,90% -143,36% -147,48%  -155,68%  -177,36%  -424,09% 287,67%

Fonte: elaborada pela autora.

O primeiro indice a ser analisado ¢ o endividamento geral, que sofreu aumento ao

16



longo dos anos. Esse resultado ¢ insatisfatorio para a organizagdo, visto que considera o total
de recursos de terceiros aplicados na empresa, apresentando, assim, um risco maior. Em 2013,
este indice era de 74,21%; em 2014, de 130,86%; por fim, no ano de 2019, chegou a 327,80%
de endividamento geral.

Na composi¢do de endividamento, em que se analisam apenas as origens vinculadas a
terceiros, percebe-se uma melhoria a cada ano, ja que os resultados encontrados tiveram quedas.
Em 2013, esse percentual foi de 88,25%, evidenciando melhorias. No ano de 2019, o percentual
obtido foi de 7,89% de obrigacdes de curto prazo em relacdo ao total de obrigagdes com
terceiros.

Por fim, o grau de endividamento visa demonstrar o percentual de capital de terceiros
existente em relagdo ao patrimdnio liquido. Em 2013, o capital de terceiros era 287,67%
superior ao capital liquido da empresa. A partir de 2014, esses valores encontram-se negativos,
devido aos prejuizos acumulados, tornando, dessa forma, o patrimdnio liquido negativo. Em
2019, chegou-se ao valor de -143,90% de capital proprio em relagdo ao capital de terceiros.

Na Tabela 14 sdo apurados os indices de rentabilidade da empresa OSX Brasil.

Tabela 14 — indices de rentabilidade da OSX Brasil S.A

2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
Giro do ativo 0,60% 0,52% 0,61% 0,06% 10,41% 12,08% 8,72%
Margem liq.  -4.733,44% -4.719,37% -5.432,26% -132.283,17%  -330,14% -579,54% -310,22%
TRI -28,26% -24,56% -33,14% -85,68% -34,37%  -70,04%  -27,06%
TRPL 12,41% 10,65% 16,11% 47,71% 26,59%  226,98% -104,90%

Fonte: elaborada pela autora.

Ao analisar o giro do ativo, observa-se que, em 2013, a empresa obteve como receita
liquida o equivalente a 8,72% do total investido. Esse indice sofreu uma leve melhora em 2014,
atingindo o percentual de 12,08%. Todavia, nos anos seguintes, o giro do ativo sofreu quedas,
chegando em 2019 no percentual de 0,60%. Esse resultado demonstra uma piora para a
organizagdo, visto que as aplicacdes realizadas ndo estdo apresentando um bom desempenho.

Sobre a margem liquida, constatam-se oscilagdes nos resultados encontrados. Todos se
apresentaram com percentuais negativos, devido ao prejuizo presente em todos os exercicios.
Em 2013, os custos e as despesas da empresa foram 310,22% superiores ao total da receita
liquida ao final do exercicio. Ao longo do periodo, esse indice mostrou quedas, apresentando
pioras a cada ano. Em 2019, chegou a exibir custos e despesas 4.733,44% superiores ao total
da receita liquida.

Ao verificar a taxa de retorno sobre investimento, os resultados encontrados foram
negativos, como a empresa apurou prejuizos em todos os periodos. Em 2013, a empresa
apresentou -27,06%; em 2014, chegou a -70,04%; até que, em 2019, atingiu o percentual de -
28,26%. Os valores encontrados demonstram que os investimentos ndo estdo gerando retorno
para a organizagao.

No que se refere a taxa de retorno sobre o patrimonio liquido, em 2013, o percentual
encontrado era de -104,90%, o que evidencia que o patrimdnio liquido da empresa estava em
déficits sobre o lucro liquido. A partir de 2014, os resultados encontrados foram positivos,
porem sé estdo positivos devido ao prejuizo apresentado apds 2014, mostrando que — nesse
momento — a empresa opera somente com recursos de terceiros

Ao finalizar as andlises da OSX Brasil, os principais indicadores de desempenho de
mercado foram apurados, conforme demonstrado na Tabela 15.

Tabela 15 — Indices de desempenho de mercado da OSX Brasil S.A

2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
Q de Tobin (QT) -182,90 -138,01  -161,72 -1,71 -1,67 -13,32 -1,01
Lucro por agdo (LPA) -0,18 -0,14 -0,18 -0,46 0,00 -0,01 -0,01
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Retorno por agdo (RA) -1,26 -1,14 -1,06 -1,07 -1,04 -1,02 -1,00

Fonte: elaborada pela autora.

O indicador Q de Tobin ¢ utilizado para avaliar o valor da empresa no mercado. No
periodo analisado, todos os resultados apurados encontraram-se negativos. Em 2013, chegou-
se ao valor de -R$ 1,01; em 2014 houve uma queda, chegando a quantia de -R$ 13,32. Por fim,
em 2019 declinou até o valor de -R$ 182,90. Pode-se observar que o valor das suas agdes decaiu
ao longo dos anos, demonstrando, desse modo, a desvalorizacdo referente ao seu valor de
mercado.

O indicador lucro por acdo também apresentou resultados negativos, chegando em 2015
com o valor zerado. No ano de 2019, apresentou o valor de -R$ 0,18, o que indica prejuizos
em todos os exercicios em relacdo a quantidade de agdes.

Por ultimo, o indicador de retorno por acao € responsavel por apurar o prego da agao do
periodo. Como as a¢des da empresa tiveram uma queda ao longo dos anos, os resultados
encontrados se mantém negativos. Em 2013, no valor de -R$ 1,00 até o ano de 2019, que exibe
a quantia de -R$ 1,26. Observa-se, assim, que o preco das acdes da empresa decaiu em todos
0S anos.

4.4 Oleo e Gas Participacdes S.A

A Oleo e Gas Participagdes S.A, conhecida pela sigla OGX, foi fundada em 2007, pelo
empresario Eike Batista. Esta organiza¢ao faz parte do grupo EBX, e atua nas areas de
exploracdo e produgdo de petroleo e gas natural.

Em 2007, participou da 9* Rodada de Licitagdes da Agéncia Nacional do Petréleo, Gés
Natural e Biocombustiveis (ANP), na qual foram concedidos os direitos de exploragdo e
producdo de petroleo e gas em blocos exploratérios, localizados na Bacia de Campos de
Tubarao Martelo e de Tubardo Azul.

Em 2012, foi iniciada a producdo de petréleo no campo de Tubardo Azul, a qual
permaneceu ativa até 2015. Nesse periodo, foram extraidos - aproximadamente - 6,5 milhdes
de barris de petréleo do referido campo.

Em 2013, iniciou-se a producao de petroleo no campo de Tubardo Martelo, o qual
permanece em atividade até hoje. Atualmente, este ¢ o unico campo operado pela companhia
que, até o ano de 2018, produziu mais de 15 milhdes de barris de petroleo.

A empresa, em 2013, devido a elevados gastos com a produ¢do, noticiou que nao iria
conseguir pagar suas dividas, entrando com o pedido de recuperagdo judicial. Nesse mesmo
ano, suas agoes desvalorizaram 92,2%.

Em 2017, a organizagdo saiu da recuperacao judicial e passou a chamar-se Dommo
Energia S.A; com o agrupamento das duas empresas, a OGX abandona a sua marca e o seu
logotipo.

A Tabela 16 apresenta informagdes importantes que compdem as demonstracdes
contabeis de 2013, periodo em que inicia o processo de recuperacao judicial, até 2017, sendo o
ano das atuais demonstragdes publicadas, antes de agrupar-se a empresa Dommo Energia S.A.

Tabela 16- Principais informagdes contabeis da Oleo e Gas Participagdes S.A
Valores expresso em milhares de reais.

2017 2016 2015 2014 2013
Ativo Total 45.071 11.305 24.218 128.302 67.303
Ativo Circulante 45.071 583 562 1.396 42.221
Ativo Néo Circulante 0 10.722 23.656 126.906 25.082
Passivo Total 45.071 11.305 24218 128.302 67.303
Passivo Circulante 93.754 82.866 93.481 109.768 50.424
Passivo Nao Circulante 0 349.820 302.683 0 9.803.139
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Patrimoénio Liquido -48.683 -421.381 -371.946 18.534 -9.786.260

Receita Liquida 0 0 0 0 0
Lucro/Prejuizo do Periodo 357.172,02  -179.059  -235354  9.868.020,3  -17.434.691
Fonte: Adaptado do Site oficial da Bolsa de Valores B3 (2020)

Ap6s coletar as demonstragdes contébeis da Oleo e Gas Participagdes, foi possivel calcular
os principais indices de liquidez, o que pode ser visualizado na Tabela 17.

Tabela 17 — Indices de liquidez da Oleo e Gés Participagdes S.A.

2017 2016 2015 2014 2013
Liquidez corrente 0,48 0,01 0,01 0,01 0,84
Liquidez seca 0,48 0,01 0,01 0,01 0,84
Liquidez imediata 0,01 0,00 0,00 0,00 0,43
Liquidez geral 0,48 0,03 0,06 0,59 0,01

Fonte: elaborada pela autora.

Ao analisar os dados individualmente, pode-se observar que houve queda, ao longo dos
anos, na liquidez corrente. Em 2013, a empresa possuia R$ 0,84 de recursos de curto prazo para
cada RS 1,00 de obrigagdes - também - de curto prazo. Com a queda entre os anos de 2014 ¢
2016, a empresa possuia apenas R$ 0,01 de recursos. Em 2017, esse valor aumentou, passando
a dispor de R$ 0,48 de recursos de curto prazo para honrar suas dividas de curto prazo.

A liquidez seca visa calcular a capacidade de pagamentos da empresa, desconsiderando
os estoques. Os resultados encontrados foram exatamente os mesmos que os da liquidez
corrente. Assim, conclui-se que a empresa nao possui estoques. Pode-se observar que houve
piora nesse indice ao longo dos anos, o que ¢ expresso nas quedas anuais. Em 2017, alcangou
o valor de R$ 0,48 de recursos de curto prazo para honrar com suas dividas, também, de curto
prazo.

A liquidez imediata, por sua vez, considera apenas os recursos financeiros disponiveis.
Em 2013, a empresa possuia R$ 0,43 de recursos disponiveis para cada R$ 1,00 de obrigagdes
de curto prazo. No periodo de 2014 a 2016, os resultados encontrados foram zerados, mas em
2017 passou para R$ 0,01 de recursos disponiveis para cada R$ 1,00 de obrigagdes de curto
prazo. Devido a queda dos resultados ao longo dos anos, € possivel perceber as dificuldades da
empresa em honrar com suas obrigagdes utilizando apenas os recursos disponiveis.

Ao verificar a liquidez geral, pode-se perceber que existiram oscilagdes ao longo dos
anos. Em 2013, a empresa possuia apenas R$ 0,01 de recursos de curto e longo prazo para cada
RS 1,00 de obrigacdes dos mesmos prazos. Em 2014, esse indice apresentou um aumento,
passando para R$ 0,59. Nos anos de 2015 e 2016, a liquidez geral exibiu quedas, chegando a
R$ 0,06 ¢ R$ 0,03. Por fim, em 2017, a empresa mostrou - novamente - um aumento, chegando
aR$ 0,48 de recursos de curto ¢ longo prazo para cada RS 1,00 de obrigagdes, também, de curto
e longo prazo. Mesmo com esse incremento em 2017, a organizacao apresentou dificuldades
em honrar com suas obrigagdes de curto e longo prazo.

Por meio dos indices de endividamento, € possivel avaliar o grau de endividamento das
empresas. Dessa forma, os resultados encontrados estdo expressos na Tabela 18.

Tabela 18 — Indices de endividamento da Oleo e Gas Participagdes S.A.

2017 2016 2015 2014 2013
Endividamento geral 208,01% 3.827,39% 1635,82% 85,55% 14640,60%
Composi¢do endividamento 100,00% 19,15% 23,60% 100,00% 0,51%
Grau de endividamento -192,58%  -102,68% -106,51% 592,25% -100,69%

Fonte: elaborada pela autora.
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Em relagcdo ao endividamento geral, pode-se observar que este sofreu oscilagdes ao
longo dos anos. Em 2013, apresentou um percentual de 14.640,60% de recursos de terceiros
em relacdo ao total de recursos aplicados na empresa. Em 2014, esse percentual caiu para
85,55%, o que pode ser considerado um resultado favoravel, pois quanto menor for esse indice,
melhor serd para a organizagdo. Em 2015, ocorreu - novamente - um aumento no percentual,
chegando a 3.827,39%. Todavia, no ano de 2017, esse nlimero caiu para 208,01%. A partir da
diminui¢do em 2017, a empresa mostra que - gradativamente - depende menos do capital de
terceiros.

A composi¢do de endividamento analisa apenas as origens vinculadas a terceiros,
percebe-se, nesse ambito, oscilagdes nos resultados. Em 2013, possuia 0,51% de obrigacdes de
curto prazo em relagdo ao total de obrigagdes junto a terceiros. Em 2014, esse valor aumentou
para 100,00%. Em 2015 e 2016, o percentual diminuiu, o que estabeleceu melhorias na
empresa. Todavia, no ano de 2017, o endividamento aumentou novamente, chegando a
100,00% de obrigacdes de curto prazo em relacdo ao total de obrigagdes com terceiros.

Por fim, o grau de endividamento visa demonstrar o percentual de capital de terceiros
existente em relagdao ao patrimoénio liquido. Esses valores encontram-se negativos, devido aos
prejuizos acumulados, tornando, assim, o patrimonio liquido negativo. Isso ndo ocorreu em
2014, ano em que o capital de terceiros era 592,25% superior ao capital liquido da empresa. Por
ultimo, em 2017, chegou-se ao valor de -192,58% de capital proprio em relag@o ao capital de
terceiros.

Os indices de rentabilidade da empresa foram analisados e sdo apresentados na Tabela

19.
Tabela 19 — Indices de rentabilidade da Oleo e Gas Participagdes S.A
2017 2016 2015 2014 2013
Giro do ativo 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Margem liquida - - - - -
TRI 792,47%  -1583,89% -971,81% 7691,24% -25904,78%
TRPL -733,67% 42,49% 63,28%  53.242,80% 178,15%

Fonte: elaborada pela autora.

O giro do ativo estabelece a relacao entre as vendas liquidas da empresa e do seu ativo,
indicando o quanto a empresa vendeu. Pode-se observar que todos os resultados encontrados
foram zerados, pois a empresa nao gerou receitas em nem um dos exercicios. O mesmo
desempenho acontece com a margem liquida, devido a auséncia de receitas.

Ao analisar a taxa de retorno sobre investimento, em 2013, 2015 e 2016, a empresa
apresentou resultados negativos, devido aos prejuizos apurados ao final dos exercicios. Em
2017, o cenario melhorou, visto que obteve um retorno de 792,47% para cada R$ 1,00 de capital
investido na empresa.

No que tange a taxa de retorno sobre o patrimdnio liquido, observa-se que em 2013 foi
gerado um retorno de 178,15% para cada R$ 1,00 investido, porém s esta positivo devido ao
prejuizo apresentado no periodo. Em 2014, a empresa obteve o seu maior retorno, atingindo o
percentual de 53.242,80% para cada R$ 1,00 investido. Ja, em 2017, esse indice apresenta o
percentual negativo de -733,67%, devido aos prejuizos acumulados que compdem o patrimdnio
liquido.

Por fim, foram calculados os indicadores de desempenho de mercado, os quais sdo

apresentados na Tabela 20.
Tabela 20 — Indices de desempenho de mercado da Oleo e Gas Participagdes S.A

2017 2016 2015 2014 2013
Q de Tobin (QT) 12,02 -5,60 -7,34 2,99 -5,42
Lucro por agdo (LPA) 0,01 -0,01 0,00 0,00 -0,01
Retorno por a¢ao (RA) -1,05 -1,33 -1,13 -1,04 -1,00

Fonte: elaborada pela autora.
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O indicador Q de Tobin ¢ utilizado para avaliar o valor da empresa no mercado. Os
resultados apurados encontram-se negativos nos periodos de 2013, 2015 e 2016, o que indica
uma baixa em seu valor no mercado. Todavia, em 2017, a empresa atingiu R$ 12,02 de seu
valor no mercado. Isso significa que as suas acdes aumentaram, o que - consequentemente -
gera um crescimento em sua valorizagao.

O indicador lucro por acdo também apresentou os resultados negativos ou zerados. Em
2013, tem-se o valor de -R$ 0,01, demonstrando que, com o prejuizo no exercicio em relagao a
quantidade de agdes, se encontram valores negativos. Em 2014 e 2015, os resultados
identificados sdo de R$ 0,00 de lucro por agdo nos periodos. Porém, em 2017, a empresa apurou
lucro ao final do exercicio, apresentando o valor de R$ 0,01 de lucro por agao.

Por ultimo, o indicador de retorno por acdo apura o preco da a¢do do periodo. Como as
acoes da empresa exibiram uma queda ao longo dos anos, os resultados encontrados se mantém
negativos. Em 2013, no valor de -R$ 1,00, até o ano de 2017, em -R$ 1,05. Observa-se, dessa
maneira, que o preco das acdes da empresa decaiu em todos os anos do periodo.

4.5 Consideracoes finais

Ap6s realizar a coleta dos dados, o calculo dos indices e a anélise dos resultados obtidos,
foi efetuada uma comparagao entre o ano em que cada empresa entrou em recuperagao judicial
e o ultimo ano calculado. Dessa forma, visa-se demonstrar se houve melhoras ou pioras por
meio dos resultados encontrados, o que pode ser verificado no Quadro 4.

Quadro 4 — Comparacao dos resultados encontrados

Lupatech S Refinaria de Petrdleo OSX Brasil Oleo e Gas
A Manguinhos S.A S.A Participagdes S.A
Liquidez corrente + +% - -
Liquidez geral +* +* - 4
Endividamento geral +* + - +
TRI 4% + _* +
Q de Tobin (QT) - +% - +

Fonte: elaborada pela autora.

Assim sendo, considera-se a seguinte legenda sobre o quadro:
+ Melhora significativa (>10%)

+* Melhora pouco significativa (<10%)

- Piora significativa (>10%)

-* Piora pouco significativa (<10%)

Mediante aos dados apresentados pela amostra, pode-se perceber que a empresa
Lupatech S.A exibiu melhoras significativas em sua liquidez corrente, demonstrando, assim,
que a empresa nao apresenta dificuldades em liquidar com suas obrigagdes a curto prazo. No
entanto, obteve melhora pouco significativa em sua liquidez geral, no endividamento geral e no
TRI, apresentando - ainda - dificuldades em honrar com suas obrigagdes de longo prazo. Dessa
forma, pode-se identificar que ha pouco retorno em seus investimentos, mas que - a0s poucos -
estd melhorando. No que tange ao indicador Q de Tobin, € possivel detectar uma piora, devido
ao declinio de suas a¢des, confirmando, dessa maneira, a sua desvalorizagao no mercado.

A empresa Refinaria de Petroleo Manguinhos S.A obteve melhoras em todos os seus
resultados. No seu endividamento geral e no TRI, as melhoras foram significativas. Assim,
pode-se observar que a empresa ndo estd mais dependendo de recursos de terceiros para se
manter. Além disso, seus investimentos estdo dando retorno. No que se refere a liquidez
corrente, a liquidez geral e ao Q de Tobin, estes apresentaram pouca melhora. Desse modo, a
organizag¢do se mantém nesse periodo, crescendo e valorizando-se no mercado - gradativamente
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- devido a capacidade de quitar suas dividas .

Na empresa OSX Brasil S.A, os resultados foram diferentes. Esta obteve pioras em
todos os aspectos analisados. O TRI mostrou uma piora pouco significativa, que se manteve ao
longo dos anos. Mesmo assim, isso demonstra que seus investimentos nao estdo gerando
retorno.

Por ultimo, a Oleo e Gas Participagdes S.A foi a inica empresa que saiu da recuperagio
judicial. Essa organizagdo obteve uma piora significativa em sua liquidez corrente, assim,
confirmando dificuldades em honrar com suas obrigagdes de curto prazo. Todavia, nos demais
resultados, a empresa exibiu melhoras. No seu endividamento geral apresentou - ainda - uma
porcentagem alta, mas provou que seu endividamento esta diminuindo; no seu TRI, a melhora
indica a presenca de um retorno financeiro e o indicador Q de Tobin comprova o seu valor no
mercado, que esta em crescimento.

E possivel perceber que as empresas nio obtiveram melhoras significativas em todos os
resultados encontrados, mesmo ao utilizar os recursos do processo de recuperagdo judicial.
Dessa maneira, o cenario de recuperacdo esperado ndo ¢ o que se encontra na pratica e no
cotidiano das empresas.

O privilégio do processo de recuperagdo judicial ¢ o financiamento das dividas da
empresa junto aos seus credores. Dessa forma, as organizagdes tém mais tempo de cumprir com
suas obrigagdes de curto e longo prazo. Mesmo com esse beneficio, somente duas das empresas
analisadas apresentam a recuperacdo: a Refinaria de Petroleo Manguinhos S.A e a Oleo e Gas
Participacdes S.A.

5. Conclusao

O desenvolvimento dessa pesquisa proporcionou o estudo junto a Lei n°®. 10.101/05, que
trata da recuperacgdo judicial no Brasil, a qual tem por objetivo salvar as empresas em crise,
evitando que cheguem a faléncia. Além disso, essa normativa tem como principal proposito dar
continuidade a fonte produtora, aos empregos dos trabalhadores e - também - aos interesses dos
credores. Assim, visa preservar a empresa ¢ sua funcdo social, incentivando a atividade
econdmica.

Diante disso, esse estudo teve como objetivo analisar o desempenho econdmico e
financeiro das quatro empresas de capital aberto do mesmo setor de atuagdo, por meio dos
indices escolhidos. Foram analisadas as demonstragdes contabeis do ano em que cada empresa
entrou em recuperagao judicial até o ultimo ano das demonstragdes publicadas.

Para isso, foi realizada uma pesquisa para obter as demonstracdes contabeis. Em
seguida, as principais informagdes foram organizadas em tabelas, o que possibilitou a realizagao
dos célculos dos indices de liquidez, endividamento, rentabilidade e desempenho de mercado.

Os resultados encontrados foram apresentados mediante tabelas. Assim, as analises
foram realizadas individualmente, seguidas pela elaboracdo de uma tabela comparativa entre
os resultados do ano em que cada empresa entrou em recuperagao judicial com o ultimo ano
calculado, o que foi exposto nas consideragdes finais.

A partir das analises, pode-se concluir que grande parte dos indices calculados nao
foram satisfatérios para as empresas da amostra. O que predomina é que, no decorrer desse
periodo, a maioria das organizagdes conseguiu se manter, sendo caracterizada por uma pequena
melhora na maior parte dos resultados.

Ao realizar um comparativo entre as empresas da amostra, no que tange a liquidez
corrente: a Lupatech S.A e a Refinaria de Petrleo Manguinhos S.A foram as que apresentaram
os melhores resultados. Por outro lado, a OSX Brasil S.A e a Oleo e Gas Participagdes S.A
exibiram pioras, demonstrando dificuldades nos pagamentos de suas obrigagdes de curto prazo.
Na liquidez geral, todas as organizagdes, exceto a OSX Brasil S.A, manifestaram uma pequena
melhora. Assim, mostrando uma possivel liquidacdo em suas dividas de curto e longo prazo.

22



Nos resultados do TRI, com exce¢do OSX Brasil S.A, as empresas obtiveram melhoras,
provando que seus investimentos sdo benéficos e estdo dando retorno. No que se refere aos
resultados de endividamento geral, estes foram melhores para a Refinaria de Petréleo
Manguinhos S.A e para a Oleo e Gas Participagdes S.A. Tais organizagdes demonstram que -
cada vez mais - estdo diminuindo a dependéncia dos capitais de terceiros para se manter. No Q
de Tobin, por sua vez, a Lupatech S.A e a OSX Brasil S.A tém os piores desempenhos, com
valores bem baixos, o que representa uma desvalorizacdo. Por outro lado, a Refinaria de
Petroleo Manguinhos S.A e a Oleo ¢ Gas Participagdes S.A, apresentam valorizagdo no
mercado, ja que os valores das suas agdes estdo em uma crescente.

Pode-se perceber que as empresas que obtiveram melhoras significativas e -
consequentemente - melhores resultados foram a Refinaria de Petréleo Manguinhos S.A e a
Oleo ¢ Gas S.A; a Lupatech S.A apresentou uma pequena melhoria em grande parte dos
resultados e, por fim, a empresa com piores resultados foi a OSX Brasil S.A, que exibiu agravo
em todos os ambitos.

Percebe-se, por meio dos privilégios propostos pela recuperagao judicial, que nem todas
as empresas estdo - efetivamente - recuperando-se. Mediante os resultados encontrados, a
Lupatech S.A foi a que obteve resultados constantes, caracterizados por uma pequena melhora,
o que indica que esta somente se mantendo. A Refinaria de Petroleo Manguinhos S.A e a Oleo
e Gas Participacdes S.A, por sua vez, sdo organizagcdes que demonstram uma efetiva
recuperagao. Por ultimo, a OSX Brasil S.A ndo esta se recuperando, mesmo que inserida no
processo de recuperacdo judicial, o que esta evidenciado na piora dos desempenhos analisados.

Por fim, no plano de recuperagdao sao propostas as formas de pagamentos a seus
credores. Assim, as empresas t€ém prazos de pagamentos maiores, de forma a parcelar as
dividas, para se reestruturarem e - consequentemente - conseguirem se reerguer. Mesmo com
esses beneficios, este ndo é bem o cenario encontrado nesse estudo. E claro que, para que as
empresas consigam se reorganizar, ¢ necessario um periodo de tempo. Logo, observa-se que
diversos aspectos podem ser abordados em futuros estudos. Entre eles, uma analise mais
detalhada das demonstragdes contabeis ou de indices diferentes, a fim de obter uma visdao mais
ampla. Além disso, a Lei de Recuperacao Judicial deve ser mais explorada, visto que possibilita
um vasto entendimento junto a sua importancia nas organizagoes.
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