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INDICADORES FINANCEIROS E PROCESSO DE RECUPERAGAO JUDICIAL NO
SETOR DA CONSTRUGAO CIVIL



RESUMO

A analise das demonstragdes contabeis proporciona para os gestores, investidores,
fornecedores, instituicoes financeiras entre outros, uma tomada de decisdo mais
segura e confiavel. E por meio da andlise dos indicadores financeiros que se pode
identificar possiveis falhas que necessitam serem reparadas para que nao se
chegue a uma situagédo dificultosa financeiramente, a exemplo da recuperagao
judicial e da propria faléncia. Nesse sentido, buscou-se investigar os indicadores
financeiros que podem ter contribuido para que as empresas do setor da construcao
civil tenham entrado em processo de recuperacao judicial. Para tanto, realizou-se
uma pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa e qualitativa. Os resultados
possibilitaram concluir que, apesar de nao existir um padrao de indicadores que
possam ter contribuido para que as empresas do setor da construcio civil tenham
entrado em processo de recuperacgao judicial, observa-se que, tanto os indicadores
de retorno sobre vendas, quanto o retorno sobre o ativo ja se mostravam
preocupantes antes do pedido de recuperagao judicial, sinalizando assim, que
possivelmente esse indicador posso ter contribuido para que essas empresas
tenham entrado com o pedido de recuperagao judicial.

Palavras-chave: Indicadores Financeiros. Recuperagdao Judicial. Liquidez.
Endividamento. Rentabilidade.

ABSTRACT

The analysis of the accounting demonstrations provides the managers, investors,
suppliers, financial institutions amongst other management personnel, a safer and
more reliable decision making. It is through the analysis of the financial indicators
that one is able to identify possible flaws that need repairing in order not to reach an
undesirable financial situation, such as receivership and bankruptcy. Therefore,
investigations were made to find these financial indicators that may have been
responsible for invoking receivership on those civil construction companies. For that
purpose, it was completed a descriptive research focused in both quantitative and
qualitative. The results have made it possible to conclude that even though the
companies being researched had no recurring set of indicators that may have led
them to receivership, it is noticeable how the return indicators on sales as well as on
assets were already subpar before filing for receivership, signaling to the possibility
that those indicators may have contributed to an undesirable situation.
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1 INTRODUGCAO

Nos ultimos tempos, o Brasil vem passando por um cenario de crise que
gerou uma forte recessao econbémica, resultando no recuo do PIB em meados de
2014 a 2016, e atualmente vem apresentando um crescimento abaixo da média
(IBGE, 2019). Além disso, se deve levar em consideragdo os escandalos de
corrupgao e instabilidade politica que vem afastando os investidores do Brasil, fato
que tem agravado o aumento do numero de pedidos de faléncia e recuperagéo
judicial. A recuperacao judicial tem por objetivo, possibilitar a superagao da situagao
de crise econdmico-financeira do devedor, assim permitindo a manutencdo da
instituicdo, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores (BRASIL,
2005). Com a nova Lei falimentar n° 11.101/2005, houveram mudancgas
significativas, ja que anteriormente a preocupacgéo se concentrava na liquidagcédo das
obrigagcbes da empresa, e ndao na sua manutengcdo. Vale ressaltar que a
recuperacao judicial ndo se destina a todas as organizagbes em crise econémico-
financeira, sendo uma solugdo legal aplicavel, apenas aquelas que se mostrem
temporariamente em dificuldade e, além disso, que se revelem economicamente
viaveis (SILVA et al., 2018).

De acordo com Schiavon e Belnoski (2012), a nova Lei que disciplina a
recuperacao judicial e faléncia, difere distintamente da antiga lei falimentar, quando
presume que o empresario ndo € o unico encarregado pelo desequilibrio econémico,
identificando a existéncia de outros fatores que podem possibilitar as dificuldades e
variagbes do mercado (SCHIAVON; BELNOSKI, 2012). A Financial Distress, por
exemplo, sinaliza para uma dificuldade de pagar corretamente os credores,
atribuindo isso ao excesso de endividamento, a baixa liquidez e as clausulas
contratuais de divida com diferente conhecimento (SILVA; SAMPAIO; GALLUCCI
NETTO, 2018). Nesse contexto, Dutescu e Stroie (2018) explanam que 0 processo
de recuperagdo judicial estd associado a importantes mudangas dentro da
organizagdo, a fim de melhorar seu desempenho financeiro e possibilitar a
reinsercao no circuito econdmico. As politicas de tributagdo de incidentes para esses
procedimentos de insolvéncia influenciam as chances de recuperagao das
empresas. Se um estado incentivar os procedimentos de reorganizacgéo, este ultimo
devera ser acompanhado de medidas fiscais apropriadas. Diante disso, elegeu-se o
seguinte objetivo de pesquisa: analisar os indicadores financeiros que podem ter
contribuido para fundamentar o pedido de recuperacéo judicial, pelas empresas do
setor da construgéo civil.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Analise das Demonstrag¢oes Financeiras

A contabilidade é uma ciéncia social aplicada, que se esforca para
acompanhar o complexo progresso das empresas com a diversidade dos individuos
envolvidos, como, por exemplo, os investidores, os credores, o governo e 0s
representantes dos colaboradores. Em relagcdo a performance financeira, aparecem
como importantes investigagbes que mesurem, por meio de indicadores financeiros,
as atividades das organizagbes internacionalizadas, e suas ligagcdo com esses
indicadores. Assim, os diferenciais de desempenho podem estar expressos nos mais
variados indicadores (DE SA; GOMES; MOREIRA, 2018).



Ja em 1999, Fischmann e Zilber ressaltavam que havia uma busca por
instrumentos que possibilitassem dar a indicacdo do comportamento da
organizagao, medido sob os mais variados angulos, ainda que, na verdade o eixo no
qual se concentra a analise da performance, € baseado na tradicional e usual area
financeira, como é o caso do Valor Econdmico Adicionado (Economic Value Added —
EVA).

Entretanto, percebe-se na literatura existente, que entre profissionais e
académicos interessados na area financeira e contabil, ha uma tendéncia de
preocupacao na avaliacdo, que se desenvolve em relagdo a suas atividades nessa
area, buscando explicacbes baseadas em outras variaveis, principalmente naquelas
relacionadas ao contexto global da organizagao (FISCHMANN; ZILBER, 1999).

2.1.1 Indicadores de liquidez

A liquidez se caracteriza pela habilidade de uma empresa em conseguir quitar
suas obrigagdes financeiras, nos prazos contratados. A manutengédo de uma liquidez
apropriada € mais que um propoésito da empresa, € a condicdo essencial para que o
negaocio seja longevo (PIMENTEL; LIMA, 2011).

Para a empresa mostrar uma boa liquidez seus ativos e passivos tem que ser
administrados corretamente, ndo tendo necessidade de reter um valor e deixa-lo
parado no caixa, para pagar as obrigagcdes que ainda vao vencer (DE MELLO et al.,
2015). E por intermédio do uso dos indices de liquidez que as instituicbes
conseguem extrair informagées de grande importdncia e prever 0s possiveis
problemas de liquidez no futuro, e dessa maneira, garantir a saude financeira mais
propicia aos objetivos da empresa (MEDEIROS et al., 2012).

Os tipos de indices de liquidez sdo: indice de liquidez corrente, indice de
liquidez seca, indice de liquidez imediata e indice de liquidez geral. Na presente
pesquisa se ira focar apenas nos indicadores de liquidez seca, corrente e geral,
expostos no Quadro 1.

Quadro 1 — Indicadores de liquidez

Indicador | Conceito Férmula
Liquidez Pode-se verificar a dependéncia do estoque | Liquidez seca = (Ativo
seca para o pagamento das contas do passivo | Circulante — Estoques) /

circulante. O indice de liquidez seca | Passivo Circulante
contara apenas com 0Os recursos que tem
uma liquidez semelhante como os das
exigéncias do passivo circulante - ja que o
estoque precisara ser vendido e recebido
para poder se utilizado no pagamento -
tendo assim possibilidade de uma melhor
avaliagao, nao dependendo da incerteza da
vendas do estoque

Liquidez | Indica se os recursos apresentados no ativo | Liquidez Corrente = Ativo
corrente | circulante sa&o capazes de suprir as | Circulante / Passivo
exigéncias do passivo circulante. Se o | Circulante

resultado da equacao for maior que 1,00,
significa que os recursos do ativo circulante
estdo suprindo as obrigagdes do passivo
circulante




Quadro 1 — Indicadores de liquidez

Indicador | Conceito Férmula
Liquidez | A liquidez geral é o indice que leva em | Liquidez Geral = (Ativo
geral consideragao os recursos do ativo no curto | Circulante + Realizavel a

e longo prazo e as obrigagdes do passivo a | Longo Prazo) / (Passivo
curto e longo prazo. E o indice capaz de | Circulante + Passivo N&o
analisar a situagdo financeira geral da | Circulante)

empresa. Se no resultado da equacao for
maior que 1,00, significa resultado positivo
para a empresa

Fonte: elaborado com base em Soares, Farias e Soares (2011).
2.1.2 Indicadores de endividamento

O indicador de endividamento € responsavel por revelar, em termos
percentuais, a relacdo existente entre os ativos totais da empresa e os capitais de
terceiros. Este indice pode demostrar a intensidade da alavancagem financeira
usada pela empresa. Quanto maior indice o endividamento maior é a alavancagem,
e quanto menor indice, menor a alavancagem (VIEIRA; SANTOS, 2005).

A seguir conceitua-se somente sobre os indicadores de endividamento que
foram utilizados na presente pesquisa (Quadro 2). Sao eles: indice de
endividamento curto prazo, indice de endividamento longo prazo e indice de
endividamento geral.

Quadro 2 — Indicadores de endividamento

Indicador Conceito Formula

Endividamento | Mede a quantidade os recursos de capital de | IECP= PC/AT x
acurto prazo |terceiros para custear o ativo total da| 700

empresa. Trata-se dos recursos de terceiros
exigiveis num periodo de até 12 meses.

Endividamento | O indice de endividamento a longo prazo, | IELP= ELP/AT x
alongo prazo | assim como o endividamento de curto prazo, | 100

serve para medir o quanto de recursos de
capital de terceiros esta sendo utilizado pela
empresa para financiar o seu ativo total, s6
gue nesse caso, 0s recursos de terceiros sao
exigiveis a um periodo superior a 12 meses.
Nesse sentido, deve-se atentar que este
endividamento em alto valor sé sera benéfico
se o retono desse financiamento for maior
que as despesas advindas do mesmo

Endividamento | O indice de endividamento geral ¢€ |/EG= PC +
geral responsavel por medir o quanto a empresa se | ELP/AT x 100
endividou junto a terceiros, por meio de
recursos com exigibilidade a curto e longo
prazo, para financiar seu ativo total. Esse
indicador expressa o endividamento total da
empresa.

Fonte: elaborado com base em Soares, Farias e Soares (2011).



2.1.3 Indicadores de rentabilidade

A rentabilidade de uma empresa é definida como a medida final do grau de
éxito econbmico, auferido por uma empresa em relacdo ao capital nela investido.
Esse éxito econbmico é medido pela magnitude do lucro liquido contabil
(PIMENTEL; LIMA, 2011). Para Maciel et al., (2018), os indices de rentabilidade
medem o quanto uma empresa esta sendo lucrativa ou ndo, por meio dos capitais
investidos. Portanto, quanto maior, melhor. Estes indicadores possibilitam estimar o
resultado econdmico obtido pelo investimento inicial na empresa, refletindo assim, a
capacidade econ6mica da mesma. Os indicadores de rentabilidade utilizados nesta
pesquisa foram: retorno sobre vendas, retorno sobre o ativo e retorno sobre
patriménio liquido (Quadro 3).

Quadro 3 — Indicadores de rentabilidade

Indicador Conceito Formula

Rentabilidade | Aponta a porcentagem de cada real de venda que | RSV=LL/VL X
sobre vendas | restou depois que se a deduz todas as despesas, | 100

inclusive o imposto de renda. Esse indice é
definido pelo quociente do lucro liquido e da receita
liquida de vendas, conforme exposto na Formula
abaixo. E um indicador semelhante ao de margem
operacional, porém, o lucro liquido utilizado para
céalculo da margem liquida ja inclui o que foi pago
em impostos

Retorno Indica a relacédo do lucro liquido com o ativo total | RSA= LL/AT
sobre o ativo | da empresa, mostrando em percentuais, quanto o | x700
lucro liquido representa do ativo total da empresa.

Retorno O indice de retorno sobre o patriménio liquido | RSPL=LL/PL
sobre o | demonstra a ligagdo do lucro liquido com o | x700
patriménio patriménio liquido da empresa. E por meio desse

liquido indicador que se pode medir se esta havendo

retorno positivo para o investimento aplicado pelos
sécios na empresa. Se a empresa apresentar altas
taxas de retorno sobre o patriménio liquido fica
sendo mais visada no mercado de capitais e acaba
atraindo mais investidores.

Fonte: elaborado com base em Silva et al. (2015).
2.1.4 Ciclo financeiro e ciclo operacional

O ciclo financeiro e operacional, 4 € composto pelos indicadores de atividade,
que procuram analisar os prazos de processos internos da empresa, como: prazo
médio para pagamento, prazo médio para recebimento e giro dos estoques que vao
fornecer dados significativos para tomada de decisao do gestor (Quadro 4).

Quadro 4 — Ciclo financeiro e operacional

Indicador Conceito Férmula

Giro dos | O giro dos estoques representa

estoques quantos dias se leva para a rodar os Giro dos estoques =
estoques da empresa e ser necessario




Quadro 4 — Ciclo financeiro e operacional

Indicador Conceito Férmula

a renovacgao. Vale ressaltar que se o Estoque médio x 360
estoque girar com facilidade representa | Custo do produto vendido
para a empresa transformacédo para
contas a receber com mais agilidade e
se o0 estoque girar com dificuldade
representa para a empresa algo
negativo, pois podera ser preciso se
utilizar de financiamento para honrar
Seus Compromissos.

Prazo Evidencia o tempo médio que a | Prazo de recebimento de
médio  de | empresa despende para receber suas vendas =
recebimento | vendas a prazo. Sugere-se que as
das vendas | empresas devam reduzir, sempre que Média de Duplicatas a
possivel, o prazo de recebimento de receber x 360
suas vendas, pois se a ociosidade de Receita bruta
recebiveis é alta, a empresa deixa de
receber dinheiro que poderia estar
sendo investido. Isso pode acarretar
errbneamente que uma perda no poder
de compra, especialmente em
ambientes inflacionarios.

Vale ressaltar que para se ter uma ciclo
operacional e financeiro equilibrados o
prazo médio de recebimento tem que
ser menor que o de pagamento.

Prazo Representa o periodo médio que a Prazo médio para

médio de | empresa possui para pagar seus | pagamento das compras =

pagamento | fornecedores, ou seja. PMPC

das O ideal é que o prazo de pagamento

compras seja maior do que o de recebimento PMPC = Fornecedor
para que a empresa apresente um ciclo (Média) x 360
saudavel. COMPRAS

Fonte: elaborado com base em Silva e Cordeiro Filho (2015).

Os indicadores de atividade possibilitam mensurar quantos dias, em média,
uma organizagao demora a receber suas vendas ou pagar seus fornecedores, ou
mesmo renovar os seus estoques, por exemplo. Assim, a analise conjunta dos
prazos médio, da ao gestor uma visao geral para o processo de tomada de decisao,
tanto na definicdo da melhor estratégia comercial a ser adotada quanto na definicéo
da estratégia financeira, ja que esse conjunto de indices proporcionam a analise de
ciclos operacional e de caixa, tdo necessarios para o direcionamento estratégico de
qualquer organizagao (SILVA; CORDEIRO FILHO, 2015).

O ciclo financeiro e operacional sdo indicadores responsaveis por mostrar
como funcionam os ciclos de uma empresa. O ciclo financeiro de uma empresa
corresponde ao tempo decorrido entre o pagamento a seus fornecedores e o
recebimento do dinheiro referente a venda realizada. Ja o ciclo operacional
compreende o periodo desde a data da compra das mercadorias/matéria prima até o
momento em que a empresa recebe de seus clientes o valor das vendas realizadas.



Nesse sentido, o ciclo operacional da empresa serve para identificar o periodo que a
empresa precisara de capital de giro para financiar suas operagdées. Representa os
dias para girar o estoque somado com dias para recebimento de vendas (SOARES;
DE MACEDO FARIAS; DE LIMA SOARES, 2011).

2.2 Recuperacao judicial

As empresas em processo de insolvéncia especial entram na fase de
recuperacado judicial, ou seja, os processos de reorganizagao, reabilitagao,
reestruturagdo, salvaguarda no processo de insolvéncia. Desta feita, a recuperagao
judicial € um regulamento definido unicamente para o beneficio de empresas, isto €,
apenas pode ser demandado por empresarios ou sociedades empresarias
(LAITINEN, 2011; ROUTLEDGE; GADENNE, 2004; KOUBIK JUNIOR; LIMA, 2014).

Faléncia e reorganizagdo sdo questdes controversas para uma empresa em
dificuldades. Conflitos de interesse e informacdes assimétricas entre acionistas e
detentores de divida podem forcar uma empresa financeiramente angustiada, mas
viavel, a liquidar a faléncia. No entanto, eles podem permitir que uma empresa
financeiramente angustiada e inviavel continue em reorganizagado (BERGSTROOM;
EISENBERG; SUNDGREN, 2004). De acordo com Laitnen (2011)esse tipo de
sistema incentivara uma empresa nao viavel a se reorganizar quando a liquidagao
for eficiente. Isso pode levar a processos de reorganizagdo demorados e caros. Da
mesma forma, um sistema ineficiente pode forcar uma empresa viavel a liquidar
quando a reorganizagao é eficiente.

A colaboracéao internacional dos Estados criou regulamentos modernos para
abordar o fenbmeno global da insolvéncia. Nesse contexto, dar uma segunda
chance ao devedor honesto e apoia-lo nos esfor¢os de recuperagcéo de negdcios se
torna o principio fundamental da reorganizagdo da empresa (DUTESCU; STROIE,
2018).

Conceitualmente, existem dois sistemas de insolvéncia: o sistema que
favorece os credores nos procedimentos e os sistemas a favor de devedores. Visto
sob essa perspectiva, os sistemas de insolvéncia nos EUA e na Franga visam
principalmente incentivar a reestruturagao das atividades dos devedores, enquanto a
Alemanha adotou um sistema pro-credores, cujo principal objetivo é liquidar os
ativos e distribuir fundos entre os credores (DUTESCU; STROIE, 2018).

No Brasil, a lei n°® 11.101, de fevereiro de 2005, que regula a recuperagao
judicial, disciplina que as empresas que optarem pela recuperacgao judicial devem
elaborar um plano de recuperagado. No plano devera constar justificativas do pedido
bem como deverdo ser apontadas as possiveis solucbes para os problemas
operacionais, em especial para o endividamento junto aos credores (SILVA;
SAMPAIO; GALLUCCI NETTO, 2018).

A Lei supracitada, nao traz um rol taxativo de meios de recuperagao para uma
empresa; ela apresenta, apenas, uma normacao essencial, com possibilidades de
restruturacdo que podem ser extrapoladas pelo devedor ao apresentar seu plano de
recuperacao, autorizando, até mesmo, solugdes consideradas inortodoxas. Dessa
maneira, observado esse minimo legal, quaisquer espécies de acordos entre 0s
credores de diversas classes e o devedor, sdo possiveis (BRANDAO; MAFRA,
2016).

Na LRF, de acordo com o artigo 50, aponta-se um rol com modelos de
possibilidades e mecanismos para modificar o cenario de dificuldades. Porém, se os
resultados ndo forem os desejados, entende-se que a instituicdo é inviavel



economicamente, ndo apresentando outra escolha a n&do ser a interromper a
atividade empresarial (SCHIAVON; BELNOSKI, 2012).

Segundo o artigo 48 da LRF faz-se necessario para requerer a recuperagao
judicial, o empresario ou sociedade empresarial, exercer suas atividades
regularmente ha mais de 2 (dois) anos e que atenda cumulativamente aos seguintes
requisitos: 1) nao ser falido e, se ja faliu, que estejam declaradas inexistentes, por
sentencga transitada em julgado, as responsabilidades dai decorrentes; 2) ndo ter, ha
menos de 5 (cinco) anos, obtido concesséo de recuperacgao judicial; 3) néo ter, ha
menos de 5 (cinco) anos, obtido concessao de recuperagao judicial com base no
plano especial de recuperagao judicial para Microempresas e Empresas de pequeno
porte; e 4) ndo ter sido condenado ou n&o ter, como administrador ou socio
controlador, pessoa condenada por qualquer dos crimes previstos na lei de n°
11.101/2005.

Nesse contexto, Teixeira (2012) ressalta que toda atividade empresarial
envolve algum grau de risco; por essa razdo, o ordenamento juridico, em especial as
leis empresariais, buscam encorajar o desenvolvimento da atividade econémica por
meio de incentivos, com regras sobre a separagao patrimonial e a limitacdo de
responsabilidade. Assim, a recuperagao judicial deve ser vista como mais um
incentivo ao empreendedorismo, ja que se pode contar com essa ferramenta em
caso de uma crise afetar a atividade empresarial (TEIXEIRA, 2012). Vale ressaltar
que esse instituto ndo se destina a todos os empresarios em crise econdmico-
financeira, pois é aplicavel somente as empresas que se mostrem temporariamente
em dificuldades e em situagdo economicamente viavel (PIMENTA, 2006).

3 METODOLOGIA

Quanto a classificagao do presente trabalho, adotou-se a pesquisa descritiva
(GIL, 2017, p.28). Em relacdo a natureza da pesquisa, optou-se por pesquisa
quantitativa e qualitativa (KNECHTEL, 2014, p. 106).

Segundo os tipos de procedimentos de coleta de dados, a pesquisa se
caracterizou como documental, pois de acordo com a inferéncia de Pimentel (2011),
os estudos que se baseiam em documentos, extraem destes, as analises
necessarias, a fim de organiza-los e interpreta-los, conforme os objetivos propostos.

No que concerne a populacdo-alvo, esta constitui-se em empresas do setor
da construcdo civil, pois foi um setor que se destacou por ter muitos pedidos de
recuperacao judicial do ano de 2015 em diante. Inicialmente, foram escolhidas duas
empresas que tivessem requerido o pedido de recuperagéo judicial ha um tempo,
para que pudesse ser feita as analises de antes do pedido, e apds o pedido. O
proximo passo foi localizar as demonstracbes contabeis necessarias para a
realizagado dos calculos dos indicadores financeiros que sao: o balango patrimonial e
a demonstracio do resultado do exercicio.

Para coleta de dados, utilizou-se o balanco patrimonial e a demonstragao do
resultado do exercicio do periodo que antecedeu o pedido de recuperagao judicial,
do ano que foi deferido a recuperagéao judicial e dos periodos posteriores ao fato,
extraidos do diario oficial do estado de Sdo Paulo (DOESP) e dos sites das
empresas. No que tange a andlise dos dados, langou-se mao da analise de
conteudo (BARDIN, 2016) e analise documental (PIMENTEL, 2001).

A Analise de Conteudo é uma técnica para ler e interpretar o conteudo de
toda classe de documentos, que analisados adequadamente abrem as portas ao
conhecimento de aspectos e fendbmenos da vida social de outro modo inacessivel



(BARDIN, 2016). Ja para a analise de conteudo, adotou-se o roteiro que, consoante
Bardin (2016), € composto por trés etapas: pré-analise, exploracdo do material, e
tratamentos dos resultados e interpretacgoes.

Na fase da exploragdo do material, utilizou-se como base as categorias e
subcategorias de analise expostas no Quadro 5.

Quadro 5 — Categorias e subcategorias de analise

Categoria Subcategoria

Indicadores de liquidez * Liquidez seca
* Liquidez corrente
* Liquidez geral

Indicadores de endividamento * Endividamento a curto prazo
* Endividamento a longo prazo
* Endividamento geral

Indicadores de rentabilidade ¢ Rentabilidade sobre vendas
¢ Retorno sobre o ativo
* Retorno sobre o patrimdnio liquido

Ciclo financeiro e operacional * Giro de estoque
* Prazo médio de recebimento
* Prazo médio de pagamento

Fonte: elaborado pelos autores (2020).

Para a analise das demonstracdes financeiras, realizou-se inicialmente uma
series de calculos, e em seguida, os numeros obtidos foram analisados.

4 RESULTADO E ANALISES

Nesta secdo serdo apresentadas as analises das demonstragdes financeiras
das empresas Galvao Engenharia S.A e OAS Engenharia. Antes de adentrar nas
analises das demonstracdes financeiras se apresenta uma breve contextualizagao
sobre o pedido de recuperagao judicial das empresas investigadas.

4.1 Andlise das demonstragoes financeiras

A Galvao Engenharia S.A é uma empresa brasileira fundada no ano de 1996
que atua no setor de prestagao de servigos de engenharia e construgado, que se
destaca por atender setores de grande importdncia como petrdleo e gas,
saneamento bésico, energia elétrica, entre outros (GRUPO GALVAO, 2019). A OAS
engenharia foi fundada em 1976, no estado da Bahia, executa a prestacéo de
servicos nas areas de obras da construgcdo civil pesada nos setores publico e
privado, como estradas, aeroportos, hidrelétricas, barragens e portos, e atuando em
investimentos de infraestrutura, saneamento, arenas multiuso, oleo, gas,
concessoes de vias urbanas, rodovias, metros e aeroportos (OAS, 2019).

Envolvida desde a primeira etapa da operacgao lava jato, em margo de 2014, a
Galvao Engenharia S.A se encontrava em dificuldade para continuar suas atividades
(PEREIRA, 2017), e assim no dia 27 de marco de 2015, foi deferido o pedido de
recuperacao judicial pelo juiz Fernando Cesar Viana, da 72 Vara Empresarial do
Tribunal Estadual de Justiga do Rio de Janeiro (OLIVEIRA, 2015). A OAS é uma das
empreiteiras que vem sendo alvo da operagado lava jato desde margo de 2014 e
apresentando dificuldades para continuagao das suas atividades (PEREIRA, 2017).



Dessa forma, pediu a recuperacao judicial que foi deferida em 1 de abril de 2015,
pelo juiz de direito Daniel Carnio Costa, da 12 Vara de Faléncias e Recuperagdes
Judiciais do Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo (OAS, 2019).

Do exposto em Nota Explicativa da Galvdo Engenharia (GALVAO
ENGENHARIA, 2016), o pedido de recuperagao judicial representou um passo
importante no projeto de reestruturagéo e superagédo da crise econdmico financeira
enfrentada pela Sociedade e tem por intuito proteger o valor de seus ativos, atender
de forma organizada e racional aos interesses de seus credores e, principalmente,
manter a continuidade de suas atividades. Porém, a Nota Explicativa da OAS
(2018), em 31 de marco de 2015, a OAS e outras companhias do Grupo OAS, em
vista da situacao financeira desfavoravel que se encontrava, aliada a uma série de
outros fatores, dentre os quais destacamos: (i) a forte retragcdo do setor de
construgcédo civil e da economia, (ii) restricdo a linhas de crédito, e (iii) recente
antecipagao de vencimentos da maior parte do endividamento da controladora;
ajuizou, no Foro Central da Comarca da Capital do Estado de Sao Paulo, pedido de
recuperacao judicial.

A seguir apresenta-se os calculos e as anadlises dos indices econémico-
financeiros e também os ciclos operacional e financeiro da empresa Galvao
Engenharia S.A e OAS.

4.1.1 Calculo do indice de liquidez

Os indices de liquidez corrente, seca e geral dos anos de 2014, 2015 e 2016
foram calculados utilizando as formulas do Quadro 1 e apresentaram os resultados
expostos na Tabela 1.

Tabela 1 — indice de liquidez

Ano Corrente Seca Geral
Galvao OAS Galvao OAS Galvao OAS
2014 2,09 66,24 1,90 - 1,3519 66,48
2015 (RJ) 2,29 61,30 1,71 - 1,7150 61,47
2016 3,71 1,52 2,90 1,42 1,8422 8,62

Fonte: elaborado pelos autores (2020)
Nota: RJ (Recuperagao Judicial)

De acordo com a analise da liquidez corrente em 2014, 2015 e 2016 (Tabela
1), a empresa Galvao Engenharia para cada R$1,00 de divida do passivo circulante
existia no ativo circulante o valor de R$ 2,09, R$ 2,29 e R$ 3,71. Ja a empresa OAS
no ano de 2014 e 2015, o valor de R$ 66,24 e R$ 61,30. Apds o deferimento do
pedido de recuperacgao judicial da OAS em 2016 para cada R$ 1,00 de divida do
passivo circulante tinha respectivamente R$ 1,52 no ativo circulante. Nota-se que o
indice de liquidez teve crescimento na Galvao no periodo de 2014 a 2016 e reducao
no mesmo periodo para a OAS, porém deve ser levado em consideragao os prazos
meédios de pagamento e recebimento para esse indice ser conclusivo.

Quanto ao indice de liquidez seca no ano 2014, 2015 e 2016 (Tabela 1) a
construtora Galvdo apresenta para cada R$1,00 de divida no passivo circulante, o
valor de R$1,90, R$ 1,71 e R$ 2,90 no ativo circulante desconsiderando os
estoques. Porém, a empresa OAS nos anos de 2014 e 2015 nao foi possivel calcular
o indice devido a nao evidenciagado do estoque no balango patrimonial. Agora no ano
de 2016 a construtora apresenta para cada R$ 1,00 de divida no passivo circulante,
o valor de R$ 1,42 no ativo circulante.



Deve-se lembrar que os prazos de pagamento e recebimento influenciaram
para que esse indice seja conclusivo. A Galvdo no ano de 2014, 2015 e 2016
apresentava o indice de liquidez geral de 1,35, 1,71 e 1,84 que significa dizer que
para cada R$ 1,00 de divida do passivo circulante mais o passivo ndo circulante
apresenta no ativo circulante mais o realizavel a longo prazo o valor de R$ 1,35, R$
1,71 e R$ 1,84. Ja a OAS apresenta um indice de liquidez geral alto nos anos de
2014 e 2015 nos valores de 66,48 e 61,47, por conta das partes relacionadas que
praticamente representava todo o ativo. E obteve uma melhora no ano de 2016,
apos a recuperacao judicial, o indice foi reduzido para 8,62.

Para que esse indice seja conclusivo € necessario que sejam levados em
consideragao os prazos de pagamento e recebimento. A analise dos indices de
liquidez de forma isolada leva a concluir que em todos os indices a situagao da
Galvdo Engenharia S.A e a OAS Engenharia é positiva quanto a sua capacidade
para honrar as dividas. No entanto, como ja exposto, se tem que analisar ainda os
prazos.

4.1.2 Calculo do indice de endividamento
Os indices de endividamento de curto, longo prazo e geral dos anos de 2014,
2015 e 2016 foram calculados utilizando as formulas do Quadro 2 e apresentaram

os resultados expostos na Tabela 2.

Tabela 2 — indice de endividamento

Ano Curto prazo (%) Longo prazo (%) Geral (%)
Galvao OAS Galvao OAS Galvao OAS
2014 42,81 1,50 23,82 - 66,44 1,50
2015 (RJ) 30,18 1,62 13,58 - 43,77 1,62
2016 18,73 1,38 22,21 10,20 40,95 11,58

Fonte: elaborado pelos autores (2020)
Nota: RJ (Recuperagéao Judicial)

Segundo a analise do indice de endividamento a curto prazo (Tabela 2), a
empresa Galvao apresentava no ano de 2014, 2015 e 2016 um endividamento a
curto prazo representando 42,81%, 30,18% e 18,73 do ativo total. Porém, a
empresa OAS apresenta indices no mesmo periodo de 1,50%, 1,62% e 1,38%. A
empresa Galvao apresenta elevados indices de endividamento, o recomendavel é
assumir compromissos a longo prazo, principalmente se forem destinados a
investimentos. Ja a empresa OAS nao evidenciou grandes variagdes.

O indice de endividamento a longo prazo evidenciado pela Galvdo nos anos
de 2014 a 2016 representaram 23,82%, 13,58% e 22,21 % do ativo total. Porém, a
empresa OAS nos anos de 2014 e 2015 nao evidenciou esse indice, porque de
acordo com o balango patrimonial, ndo apresenta passivo nao circulante.

De acordo com a analise do indice de endividamento geral houve uma
reducao significativa no indicador da Galvao ano de 2014 que era de 66,46% para
40,94% em 2016. J&4 a empresa OAS nos anos de 2014 e 2015 nao havia um
endividamento significativo, pois o endividamento obtido foi a curto prazo e
representava apenas 1,50% e 1,62% do ativo total. Ja nos anos de 2016 ocorreu um
aumento no endividamento geral comparado com os anos anteriores, passando para
11,58%.



A analise geral do indice de endividamento, aponta que, no curto prazo a
empresa Galvao vem reduzindo a quantidade de recursos de terceiros para custear
o seu ativo total. Ja& no longo prazo, apesar de ter havido um decréscimo da
quantidade de recursos de terceiros Assim, depreende-se que a empresa esta
buscando obter recursos de terceiros no longo prazo, o que é um bom indicativo
assim como a OAS, ja que, de acordo com Silva e Souza (2011, p.72) “[...] ao obter
recursos de terceiros € recomendavel que a empresa assuma compromisso de
longo prazo [...]”. Nesse sentido, parece que a empresa esta no caminho certo
quanto ao tipo de operacao realizada. Cabendo ressaltar que, a empresa Galvao
tem uma dependéncia de 40,95% de capital de terceiros versus o 11,58% da
empresa OAS. O que do ponto de vista financeiro pode ser um problema, ja que em
um contexto de crise, em que ha uma diminuigdo da demanda, quanto menor esse
indice melhor.

4.1.3 Calculo dos indices de indicadores de rentabilidade
Os indices de retorno sobre vendas, retorno sobre ativos e retorno sobre
patriménio dos anos de 2014, 2015 e 2016 foram calculados utilizando as férmulas

do Quadro 3 e apresentaram os resultados expostos na Tabela 3.

Tabela 3 — indice de indicadores de rentabilidade

Retorno sobre as Retorno sobre os Retorno sobre
Ano vendas (%) ativos (%) patrimonio (%)
Galvao OAS Galvao OAS Galvao OAS

2014 11,27 - 13,65 -0,014 40,67 -0,014
2015 (RJ) -31,94 - 24,45 0,92 43,48 0,94
2016 - 25,16 14,94 7,66 0,26 12,97 0,29

Fonte: elaborado pelos autores (2020)
Nota: RJ (Recuperagao Judicial)

Para Tiburcio (2012), esse indice possui um elevado grau de utilidade
por ser muito usado para verificar a rentabilidade ao acionista. Analisando o retorno
sobre as vendas da Galvao, no ano de 2014, houve lucro no resultado do exercicio,
assim gerou um retorno sobre as vendas de 11,27%. Passou a ser-31,92% em 2015
e -25,16% em 2016. De acordo com a analise da demonstracdo do resultado do
exercicio, pode-se observar que no ano de 2015 os custos dos servicos prestados
foram maiores que a receita bruta do exercicio, entdo acabou ocasionando prejuizo
no exercicio. Ja a empresa OAS, nao teve indicadores nos anos de 2014 e 2015,
porque nao foi possivel calcular, pois ndo houve receita operacional e assim nao
houve venda no periodo. Logo, evidenciando que no ano de 2016 a companhia OAS
teve um lucro 14,94%.

No caso do indicativo de retorno sobre o ativo, a Galvao passou de 13,64%
em 2014 para -24,45% em 2015 e -7,66% em 2016. Isso ocorreu devido ao prejuizo
no exercicio nos anos de 2015 e 2016, como foi comentado no item anterior. Porém,
a empresa OAS em 2014 era de - 0,014% devido ao prejuizo do periodo e em 2015
passou a ser 0,92% por conta do resultado positivo, devido nesse periodo haver
receitas financeiras de acordo com a demonstracao do resultado do exercicio. Ja
em 2016 passou a ser 0,26%.

De acordo com a analise, o retorno sobre o patriménio liquido da Galvao era
de 40,67% e em 2015 passou a ser - 43,48% e no ano seguinte -12,97%. Os



resultados apresentados nao estao satisfatérios, pois os retornos estdo sendo
inferiores ao do mercado financeiro, exceto no ano de 2014 que foi satisfatério. A
Selic, taxa de juros basica do governo, no ano de 2014 foi de 10,40% o acumulado
do ano, em 2015 12,54% e em 2016 14,18%. Ja a empresa OAS apresentou
indicadores piores do que a Galvao, O indicador de retorno sobre o patrimbnio
liquido dessa empresa em 2014 era de -0,014% e em 2015 resultou 0,94%, em 2016
passou a ser 0,29%, indicando prejuizo pra empresa e para os socios durante todos
esses anos. Mesmo em 2016 se encontrava em situagao negativa, pois apresentava
esse retorno abaixo da taxa Selic anual de 2016.

Para quem investe seu capital em empresas, se espera que apresente um
retorno maior do que o do mercado financeiro, caso contrario estaria assumindo
riscos ainda maiores. E para os socios das empresas a situagcao nao esta favoravel,
pois de acordo com os indices estdo perdendo seus investimentos nas empresas
(SILVA; SOUZA, 2011)

4.1.4 Analise do ciclo operacional e do ciclo financeiro

Tabela 4 — Ciclo operacinal e financeiro

Prazo médio de Prazo médio de
~ . Retorno sobre
Ano rotagcao dos receblment_o de patriménio (%)
estoques (dias) vendas (dias)
Galvao OAS Galvao OAS Galvao OAS
2015 (RJ) 81 - 479 - 114 -
2016 249 14 514 139 163 187

Fonte: elaborado pelos autores (2020)
Nota: RJ (Recuperagao Judicial)

De acordo com indicador prazo médio de rotagcdo dos estoques, a empresa
Galvao em 2015 girava seus estoques em 81 dias e em 2016 passou a girar em 249
dias. Esse resultado foi negativo para a empresa, pois no caso demorou mais tempo
para vender e assim causa demora na capacidade de geragdo de lucro. Ja a
empresa OAS conseguia girar seu estoque de forma mais eficiente. Segundo, Vieira
e Santos (2005) o célculo do giro de estoques reveste-se numa maneira de se
avaliar a capacidade da empresa em converter os seus estoques e contas a receber
em caixa.

O prazo médio de recebimento das vendas da Galvao em 2015 era de 479
dias. Esse prazo veio a aumentar em 2016 para 514 dias. Houve um aumento nos
dias para recebimento que impacta no caixa da empresa, e gera consequentemente
atraso nos pagamentos a fornecedores. Ja a empresa OAS teve para o ano de 2016
139 dias. Vale ressaltar que, como se tratam de uma construtora, se esperam que o
prazo para recebimento das vendas seja realmente um prazo longo, mas para a
situacao que essa empresa se encontra ndo mostra um bom sinal.

O prazo médio para pagamento da Galvao Engenharia a fornecedores em
2015 era de 114 dias e em 2016 foi de 163 dias e da OAS Engenharia 187 dias.
Apesar de ter aumentado o numero de dias para pagamento os fornecedores, tem
que ser levado em consideracéo os dias para recebimento e o giro dos estoques.

Na visdo de Soares, Macedo e Soares (2011) esse calculo € importante para
a organizacgao, pois ele auxilia na elaboragdo das politicas de crédito concedidas
pela organizagdo, onde quanto mais dilatado for o prazo médio para pagamento de
seus fornecedores, mais prazo a empresa podera oferecer a seus clientes, assim



COMO, Menos recursos a empresa precisara disponibilizar para financiar suas
operagdes. O que ndo se observa na empresa Galvao Engenharia S.A., que possui
um prazo meédio de recebimento muito maior do que o prazo médio de pagamento,
em torno de 357% maior. Fato que ndo se observa em relagdo a OAS Engenharia,
que o prazo médio de pagamentos gira em torno de 75%.

CONCLUSAO

Com o objetivo de analisar os indicadores financeiros que podem ter
contribuido para que as empresas do setor da construg¢ao civil tenham entrado em
processo de recuperacgao judicial, realizou-se pesquisa em duas empresas do setor
de construcéo civil — Galvao Engenharia S.A e OAS Engenharia.

Em relagdo aos indices de liquidez antes do pedido de recuperacgao judicial,
as empresas investigas apresentavam um cenario positivo quanto a capacidade de
honrar as suas dividas. No entanto, na empresa Galvdo Engenharia S.A. esse
indicador apresentou-se muito menor do que na empresa OAS Engenharia S.A.
sinalizando que a OAS Engenharia S.A. estaria em uma situagcado melhor.

No entanto, como ja exposto, se tem ainda que analisar os prazos para obter-
se uma conclusdo. E nesse sentido, atentando para a analise dos prazos, no caso
da Galvao Engenharia S.A. a empresa apesar de ter buscado obter mais recursos
de terceiros no longo prazo, ela encontra-se com uma dependéncia financeira muito
alta, antes do pedido de recuperacgao judicial (66,44%); ja na OAS Engenharia S.A.,
a empresa também buscou obter mais recursos de terceiros no longo prazo, no
entanto, com uma menor dependéncia financeira (em média 10,00%).

Quanto ao indice de rentabilidade tanto a empresa Galvao Engenharia S.A,,
quanto a empresa OAS Engenharia S.A em relagéo ao retorno sobre as vendas e ao
retorno sobre o ativo, no ano que antecedeu ao pedido de recuperagao, ja se
mostrava preocupante.

No entanto, em relacdo ao retorno sobre o patrimbénio liquido, a empresa
Galvao Engenharia S.A. apresentou uma boa taxa de retorno (40,67%), em 2014.
Mostrando-se assim, atrativa para o mercado de capitais. J& a empresa OAS
Engenharia S.A. apresentou uma taxa de retorno negativa (-0,014%) no ano que
antecedeu o pedido de recuperacao judicial.

Ja a analise do ciclo operacional e ciclo financeiro das empresas
investigadas, apontou resultados divergentes, sendo que a Galvao Engenharia S.A.,
possui um prazo médio de recebimento muito maior do que o prazo médio de
pagamento, em torno de 357% maior; e a OAS Engenharia S.A. apresentou em
média um prazo menor de recebimento do que de pagamento. Sendo assim,
depreende-se que, a OAS Engenharia tem maior poder de negociagdo de seus
prazos com 0s seus clientes. Portanto, conclui-se que, apesar de nao existir um
padrao de indicadores que possam ter contribuido para que as empresas do setor
da construgao civil tenham entrado em processo de recuperagao judicial, observa-se
que, tanto os indicadores de retorno sobre vendas, quanto o retorno sobre o ativo, ja
se mostravam preocupantes antes do pedido de recuperagao judicial, sinalizando
assim, que possivelmente esse indicador possa ter contribuido para que essas
empresas tenham entrado com o pedido de recuperacéo judicial.
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