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RESUMO

Oliveira, Glaucia Cristina de Souza (2026). Sustentabilidade financeira e recuperacao
judicial: um estudo sobre o desempenho de empresas da B3 e o risco de insolvéncia via
Termometro de Kanitz. (Mestrado em Ciéncias Contabeis, Controladoria e Finangas).
Pontificia Universidade Catélica de Sao Paulo.

A recuperacao judicial € um mecanismo relevante para a reestruturacdo de empresas em
dificuldades financeiras. O presente estudo tem como objetivo analisar a sustentabilidade
financeira e o risco de insolvéncia de seis empresas de capital aberto listadas na B3 que se
encontram em processo de recuperagdo judicial no periodo de 01/01/2019 a 01/01/2025.
Metodologicamente, a pesquisa caracteriza-se como exploratoria e qualitativa, utilizando a
analise documental de fontes primarias, além da aplicagdo do Termdémetro de Kanitz. Os
resultados evidenciam que a deterioragdo econdmico-financeira das organizacdes estudadas
constitui um processo progressivo de erosdo da liquidez e de exaustdo do capital proprio que
precede, em grande parte dos casos, por anos, o deferimento juridico da recuperagdo. O estudo
permitiu diagnosticar que o pedido judicial ocorre como medida de Gltima instancia, quando os
indicadores ja se encontram em zonas de faléncia iminente. Identificou-se, contudo, a
ocorréncia de "falsos positivos" no fator de insolvéncia em cendrios de Passivo a Descoberto,
nos quais a inversao do sinal do Patrimonio Liquido mascara a insolvéncia técnica. O estudo
apresenta contribuicdes para investidores e credores na antecipagdo de crises e na tomada de
decisdes mais assertivas. Ademais, subsidia a gestdo preventiva, valida academicamente o
Termdmetro de Kanitz como métrica em contextos de crise e, por fim, os achados podem
orientar a sua aplicagdo do Termometro de Kanitz em politicas publicas destinadas a

mensurac¢ao da eficacia da recuperagao judicial e o fortalecimento do ambiente de negdcios.

Palavras-chave: recuperacgao judicial, crise financeira, sustentabilidade financeira, B3



ABSTRACT

Oliveira, Glaucia Cristina de Souza (2026). Financial sustainability and judicial
reorganization: a study on the performance of companies listed on B3 and the risk of
insolvency using the Kanitz Thermometer. (Mestrado em Ciéncias Contébeis, Controladoria
e Financas). Pontificia Universidade Catélica de Sao Paulo.

Judicial reorganization is a relevant mechanism for restructuring companies in financial difficulties.

This study aims to analyze the financial sustainability and insolvency risk of six publicly traded
companies listed on the B3 stock exchange that are undergoing judicial reorganization between January
1, 2019, and January 1, 2025. Methodologically, the research is exploratory and qualitative, using
documentary analysis of primary sources, in addition to the application of the Kanitz Thermometer. The
results show that the economic and financial deterioration of the studied organizations is a progressive
process of liquidity erosion and exhaustion of equity that precedes, in most cases, by years, the legal
granting of reorganization. The study allowed us to diagnose that the judicial request occurs as a last
resort, with indicators already in zones of imminent bankruptcy. However, the occurrence of "false
positives" in the insolvency factor was identified in scenarios of negative equity, where the reversal of
the sign of net worth masks technical insolvency. The study offers insights for investors and creditors in
anticipating crises and making more assertive decisions. It supports preventative management,

academically validates the Kanitz Thermometer as a metric in crisis contexts, and ultimately, its findings
can guide the application of the Kanitz Thermometer in public policies to measure the effectiveness of

Jjudicial reorganization and the strengthening of the business environment.

Keywords: judicial reorganization, financial crisis, financial sustainability, B3
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1 INTRODUCAO

Segundo Teixeira et al. (2020), o contexto empresarial de 2018 ja apresentava um
elevado grau de complexidade, maior fragilizagao do sistema financeiro e uma contracao na
atividade econdmica brasileira. Rocha et al. (2023), consideram que em um ambiente de
incerteza, a sustentabilidade financeira das organiza¢des depende, em grande parte, da
qualidade de seus mecanismos de governanga corporativa, que podem atenuar a aversao aos
riscos de crises.

Uma mé administragdo e a falta de capacidade de adaptagdo as mudancas do
mercado em nivel nacional e internacional, tem conduzido, em muitos casos, empresas a perda
de liquidez, ao desequilibrio econdmico-financeiro e, por fim, a insolvéncia. Esse fenomeno ja
havia sido observado por Torres et al. (2013), e esta frequentemente relacionado a fatores como
a inércia em um ambiente em constante mudanca, a caréncia de recursos organizacionais € a
menor capacidade de absorver choques, erros na tomada de decisdes, a existéncia de
mecanismos de protecao governamental em contextos de baixa competi¢do e, ainda, os recursos
disponiveis pela empresa para enfrentar a concorréncia.

Stefani Ribas e Cunha (2024) destacam que a insolvéncia empresarial, embora seja
um fendmeno inerente as economias, se identificada de forma precoce mediante a
implementagdo de sistemas integrados, pode contribuir significativamente para a
sustentabilidade das empresas. A legislagdo nacional, ciente da importancia de preservar a
fun¢do social da empresa e a manuteng¢do da fonte produtora, instituiu, por meio da Lei n.°
11.101/2005 (Brasil, 2005) explicita que o objetivo do processo de recuperagdo judicial €
viabilizar a superacgao de crise das empresas, permitindo assim a manutengao da fonte pagadora,
do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, resultando na preservacao da
empresa, sua funcao social e o estimula a atividade economica.

De acordo com Serasa Experian (2025), entre o periodo de janeiro de 2020 a abril
de 2025 foram deferidos 5.943 pedidos de recuperagdes judiciais no Brasil. O crescente nimero
de pedidos de recuperagao judicial indica que o instrumento esta sendo cada vez mais utilizado
por empresas que se encontram em estado de dificuldade financeira, sendo inerente ao tema a
verificar se a recuperagdo esta sendo eficaz na reducdo do risco de insolvéncia, e a discussdo
acerca da capacidade das empresas em se antecipar a possiveis riscos de crise.

Logo, no contexto das companhias de capital aberto listadas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo (B3), o deferimento de recuperacdes judiciais de organizagdes com alto nivel de

exposi¢do levanta questionamentos sobre a efetividade dos mecanismos de controle,
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confiabilidade das demonstragdes financeiras e a capacidade dos gestores, auditores e demais
stakeholders em identificar sinais de deterioracao da sustentabilidade financeira da empresa em
estagios iniciais, prevenindo-se assim de possivel insolvéncia futura, bem como, a efetividade

do processo de recuperagao.

1.1 Justificativa

Os dados obtidos a partir do Indicador Serasa Experian (Serasa, 2025), entre maio
de 2024 e abril de 2025, mostram que foram deferidos 1.910 pedidos de recuperacao judicial
no pais, esse dado representa uma variacao anual de 38,9% em relacdo aos 1.375 pedidos
registrados no periodo anterior, entre maio de 2023 a abril de 2024. Tal incremento evidencia
ndo apenas o agravamento das dificuldades financeiras enfrentadas por empresas de diferentes
portes e setores, mas também a necessidade de estudos que aprofundem a compreensdo da
sustentabilidade financeira das seis empresas analisadas, as quais envolvem cerca de R$ 48
bilhdes em créditos, apurando se essas empresas poderiam ter se antecipado quanto ao seu risco
de insolvéncia.

Diante da relevancia dos processos de recuperacao judicial analisados, a presente
pesquisa justifica-se pela necessidade de compreender o desempenho das empresas listadas na
B3 em processo de recuperagdo judicial em consonadncia com as diretrizes da Organizacdo das
Nagoes Unidas (ONU, 2015) e com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS),
sobretudo, o Objetivo 8 que trata do trabalho decente e do crescimento econdmico. Desse modo,
o estudo contribui para a compreensao dos fatores que afetam a sustentabilidade financeira das
empresas ao apurar o indice de insolvéncia dessas organizagdes por meio da aplicacdo do
Termometro de Kanitz.

Para investidores, as identificacdes propostas servem como ferramentas para
identificar empresas em risco e tomar decisdes mais assertivas. Gestores podem utilizar os
achados para implementar medidas preventivas e melhorar a gestdo de suas empresas. Quanto
aos pesquisadores, esses encontrardo novas evidéncias empiricas para enriquecer a literatura
sobre faléncia empresarial e governanca corporativa. Por outro lado, os formuladores de
politicas publicas estdo aptos a utilizar os resultados para aprimorar a legislacdo sobre
recuperacao judicial e fortalecer o ambiente de negocios no pais.

Dentre essas contribui¢des, esta pesquisa contribui também para literatura desta
area ao investigar a confiabilidade das informacdes prestadas pelas empresas de capital aberto

e a capacidade dessas em se antecipar a situagdes de crise, sobretudo, no contexto de um
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processo tao critico como a recuperagao judicial. Ao analisar os dados financeiros das empresas,
este estudo amplia a compreensdo sobre as causas da faléncia empresarial e dos mecanismos de
protecao aos credores e a sociedade mediante analise do Termdmetro de Kanitz, esse, por sua
vez, mostra-se como uma ferramenta util para compreender a deterioracao financeira e prever
a probabilidade de insolvéncia em empresas listadas na B3 que estdo em processo de
recuperag¢do judicial, bem como, para verificar a eficacia dos planos de recuperagdo judicial ao
analisar o nivel de insolvéncia das empresas apds o deferimento das recuperagdes judiciais.

A inten¢do ¢ determinar se companhias poderiam se anteceder a situagdo de crise
por indicadores de desempenho prévios, contribuindo para desvendar padroes de
comportamento corporativo e a eficacia do instituto da recuperagdo judicial no Brasil na
preservacao da sustentabilidade financeira dessas empresas no periodo anterior e posterior ao

deferimento da recuperacao judicial.

1.2 Problema de pesquisa

Considerando o contexto da pesquisa, surge a seguinte questdo: Qual o desempenho
das empresas listadas B3, em recuperagdo judicial, segundo o Termdémetro de Kanitz nos
periodos anteriores e posteriores ao deferimento judicial?

A partir desta problematizagdo, busca-se investigar o desempenho economico-
financeiro das empresas em recuperagao judicial, utilizando o Termdmetro de Kanitz como
métrica para avaliar a evolucdo da sua sustentabilidade financeira. A investigacdo busca
demonstrar se as empresas poderiam se anteceder a deteriora¢do financeira que ocasionou o
pedido de recuperagao judicial e mensurar a eficacia da reestruturagao por meio da variagdo dos
indicadores de insolvéncia, determinando se a trajetoria do desempenho corporativo sinaliza
uma recuperacao real da viabilidade econdmica nos periodos que sucedem o deferimento

judicial.

1.3 Objetivos da pesquisa

O objetivo geral e os objetivos especificos conduzirdo a coleta e analise de dados,

os quais deverao ser alcangados ao final deste trabalho, como descritos a seguir.

1.4 Objetivo geral

O presente estudo tem como objetivo geral analisar a sustentabilidade financeira e

o risco de insolvéncia de empresas de capital aberto listadas na B3 em processo de recuperagao
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judicial, utilizando o Termdmetro de Kanitz, que consiste em um modelo de andlise
discriminante desenvolvido pelo professor Stephen Charles Kanitz em 1976, utilizado como
ferramenta de diagnostico para prever a insolvéncia de empresas. A pesquisa verifica o
desempenho econdmico-financeiro das organizagdes por meio da aplicagao do Termdémetro de
Kanitz e dos indicadores financeiros que o compde, utilizando-os para identificar a trajetoria de
deterioragdo financeira e o resultado posterior ao deferimento da recuperagdo judicial. Ao
comparar os periodos anterior e posterior ao deferimento da recuperacao judicial, o estudo
busca mensurar as variagdes no desempenho das empresas, verificando se as medidas de
reestruturacdo foram capazes de reverter o risco de insolvéncia e restabelecer a viabilidade

econdmica.

1.5 Objetivos especificos

Os objetivos especificos da pesquisa delimitam-se em:
a) Demonstrar que o Termdémetro de Kanitz ¢ uma ferramenta util para
compreender a deterioragdo financeira e prever a probabilidade de insolvéncia

em empresas listadas na B3 que estdo em processo de recuperagdo judicial.

b) Analisar os indicadores de liquidez, endividamento, rentabilidade e atividade das
empresas em recuperacao judicial, correlacionando o desempenho econdmico-

financeiro ao risco de insolvéncia apurado pelo modelo de Kanitz.

¢) Comparar o risco de insolvéncia e o desempenho sustentavel das empresas nos
periodos anteriores e posteriores ao deferimento da recuperacao judicial,

utilizando o Termometro de Kanitz para verificar a eficdcia da reestruturacao.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O Referencial Teoérico foi composto, inicialmente, pela pesquisa aprofundada dos
seguintes temas: lei das recuperacgoes judiciais e conceitos importantes; conceitos operacionais
sobre demonstragdes financeiras e indicadores de desempenho econdmico-financeiro; e

sustentabilidade financeira.

2.1 Lei das recuperacdées judiciais e conceitos importantes

A preservagao da empresa ¢ um dos norteadores do direito falimentar e ela estd cada
vez mais presente nos tribunais que combatem a faléncia empresarial por meio da recuperacao
judicial (Franzoi, 2025). Segundo Santos e Silva (2024) a recuperagdo judicial contemporanea,
apresenta-se como mecanismo de regulag@o da crise empresarial que busca, além de superar a
crise financeira da entidade, viabilizar a reorganizagdo de toda a cadeia de relagdes que a
empresa integra.

A Lei n.° 11.101/2005 (2005) em seu artigo 47 destaca o objetivo da recuperagdo
judicial como sendo uma maneira de preservar a fonte produtora, dos empregos de seus

colaboradores e dos interesses dos credores:

Art. 47. A recuperacdo judicial tem por objetivo viabilizar a superagao da situacdo de crise
econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutengdo da fonte produtora, do
emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservagao
da empresa, sua fungéo social e o estimulo a atividade econdmica (Lei n.° 11.101/2005)

O art. 51, a Lei n.° 11.101/2005 (2005) relaciona as informagdes e documentos que

devem instruir a peti¢do inicial de recuperagdo judicial, sendo eles:

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

II — as demonstragdes contabeis relativas aos 3 (trés) ultimos exercicios sociais e as
levantadas especialmente para instruir o pedido, confeccionadas com estrita observancia da
legislagdo societaria aplicavel e compostas obrigatoriamente de:

a) balango patrimonial,

b) demonstragdo de resultados acumulados;

¢) demonstracao do resultado desde o ultimo exercicio social;

d) relatorio gerencial de fluxo de caixa e de sua projegao;

e) descrigao das sociedades de grupo societario, de fato ou de direito;

IIT — a relagdo nominal completa dos credores, sujeitos ou ndo a recuperagao judicial,
inclusive aqueles por obrigacdo de fazer ou de dar, com a indicagdo do endereco fisico e
eletronico de cada um, a natureza, conforme estabelecido nos arts. 83 e 84 desta Lei, e o valor
atualizado do crédito, com a discriminagdo de sua origem, e o regime dos vencimentos;

IV — a relagdo integral dos empregados, em que constem as respectivas fungdes, salarios,
indenizagdes e outras parcelas a que tém direito, com o correspondente més de competéncia,
e a discriminagdo dos valores pendentes de pagamento;

V — certiddo de regularidade do devedor no Registro Ptblico de Empresas, o ato constitutivo
atualizado e as atas de nomeagdo dos atuais administradores;

VI — a relagdo dos bens particulares dos sécios controladores e dos administradores do
devedor;
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VII — os extratos atualizados das contas bancarias do devedor e de suas eventuais aplicagdes
financeiras de qualquer modalidade, inclusive em fundos de investimento ou em bolsas de
valores, emitidos pelas respectivas institui¢des financeiras;

VIII — certidoes dos cartorios de protestos situados na comarca do domicilio ou sede do
devedor e naquelas onde possui filial;

IX — a relagdo, subscrita pelo devedor, de todas as a¢des judiciais e procedimentos arbitrais
em que este figure como parte, inclusive as de natureza trabalhista, com a estimativa dos
respectivos valores demandados;

X — o relatdrio detalhado do passivo fiscal; e

XI — a relagdo de bens e direitos integrantes do ativo ndo circulante, incluidos aqueles ndo
sujeitos a recuperacdo judicial, acompanhada dos negocios juridicos celebrados com os
credores de que trata o § 3° do art. 49 desta Lei.

Como se vé, as demonstragdes financeiras elaboradas, além de outras informagoes
sobre a situagdes econdmico-financeira, representam exigéncias minimas para instruir o pedido
de Recuperacdo Judicial.

Estudos recentes, datados dos cinco ultimos anos, analisaram a importancia das
demonstragdes contabeis de empresas de capital aberto listadas na B3 que solicitaram
recuperagdo judicial. Por exemplo, Santos et al. (2023) realizaram estudo de caso sobre
empresas da B3 que estdo em processo de recuperacao judicial, destacando a importancia da
analise das demonstragdes contabeis como instrumento de previsdo de insolvéncia.

Silva et al. (2018) pontuam que as companhias que ingressam com pedido de
recuperacao judicial frequentemente o justificam citando elevado custo do capital e escassez de
crédito, ou ainda, dificuldade em conseguir financiamentos. Esse tipo de pratica compromete a
representacdo fidedigna das demonstragdes e enfraquece a confiabilidade das informacdes
apresentadas aos stakeholders se nao forem comprovadas com base em documentos e
informacdes fidedignas.

Esses estudos ressaltam a importdncia da transparéncia e da precisdo nas
demonstragdes financeiras das empresas em recuperagdo judicial, pois essas informagdes sdo
fundamentais para analisar a viabilidade da recuperagao e assessorar a tomada de decisdes pelos
credores e investidores. Essa observacao ¢ confirmada no estudo de Marques e Santos (2022),
que demonstrou que a andlise das demonstragdes contdbeis ¢ fundamental para a gestdo de
riscos por parte dos investidores e stakeholders, pois permite identificar o desempenho

economico e financeiro das entidades.

2.2 Conceitos operacionais sobre demonstrag¢des financeiras e indicadores de desempenho

econdmico-financeiro

As demonstracdoes financeiras constituem o conteudo informacional da

Contabilidade e representam instrumento essencial para avaliar a posi¢do patrimonial, o
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desempenho e a capacidade de geragdo de caixa das organizagdes, gerando informagdes aos
seus stakeholders. Elas fornecem informagdes para garantir a coeréncia entre a situagdo
econdmica de uma empresa e as razdes alegadas para determinados eventos corporativos, como
por exemplo, o pedido de recuperacao judicial. A andlise dessas demonstragdes revela-se
fundamental para verificar se as justificativas apresentadas pelas empresas em crise mostram-
se consistentes com os dados contabeis reportados de acordo com as normas vigentes.

No contexto brasileiro, obrigam-se as empresas de capital aberto listadas na B3 a
elaborar e divulgar, conforme Lei n.° 6.404/1976 (1976) e os pronunciamentos contabeis
emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC, 2019) em consonancia com as
normas internacionais do International Accounting Standards Board (IASB) (2018), um
conjunto minimo de demonstracdes: o Balango Patrimonial, a Demonstragdo do Resultado do
Exercicio (DRE), a Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC), a Demonstra¢do das Mutacdes
do Patrimoénio Liquido (DMPL) e as Notas Explicativas. Essas pecas contabeis objetivam
apresentar informagdes uteis aos investidores, credores, analistas e reguladores, permitindo
avaliar tanto a capacidade da empresa de gerar fluxos de caixa futuros quanto o desempenho da
gestdo de seus recursos econdmicos. Segundo o Conceptual Framework for Financial
Reporting (IASB, 2018), as demonstracdes financeiras devem proporcionar informagdes
relevantes e fidedignas, assegurando comparabilidade, verificabilidade e compreensibilidade,
sob as premissas de continuidade e competéncia.

O Balango Patrimonial representa a posi¢do financeira da entidade em uma data
especifica, demonstrando os ativos controlados, as obriga¢des assumidas e o patrimonio
liquido. Operacionalmente, indica o nivel de solvéncia e a estrutura de capital, revelando a
proporc¢ao entre capital proprio e capital de terceiros. Essa informacdo ¢ essencial para a
pesquisa em questdo, uma vez que a deterioracdo patrimonial, o aumento de passivos ou a
reducdo do patrimonio liquido sdo indicios concretos da fragilidade financeira que pode
conduzir a recuperacao judicial. Braido e Esteves (2024) destacam que empresas em processo
de recuperagdo poderiam ter evitado a situacdo deficitaria a partir de uma andlise eficaz e
antecipada dos dados das demonstragdes contabeis e com a tomada de decisdes assertivas por
parte da administracdo da organizacdo, o que confirma a importincia da andlise do balango
como evidéncia da real condi¢do financeira.

A DRE, por sua vez, evidencia o desempenho operacional da entidade em
determinado periodo, detalhando receitas, custos, despesas e lucros ou prejuizos. Ela permite

aferir rentabilidade, margem operacional e eficiéncia econémica. Quando uma empresa alega
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como motivo de recuperagdo judicial a redugdo de receitas ou o aumento de custos, a DRE ¢ a
principal peca para verificar a veracidade dessa narrativa.

A governanga corporativa e a qualidade da informagao contabil também se mostram
determinantes na analise de demonstragdes financeiras. Conforme evidenciado por Pimentel
Junior et al. (2024), a deficiéncia de enforcement contabil e de supervisao regulatéria no Brasil
contribui para a baixa qualidade informacional das demonstra¢cdes em empresas em crise.

A literatura dos ultimos cinco anos também tem avancado na proposicao de
indicadores derivados das demonstragdes financeiras para mensurar o grau de fragilidade das
empresas.

De acordo com Marion (2012), o pleno conhecimento da situacdo econOmico-
financeira de uma organizacdo depende obrigatoriamente da andlise conjunta da liquidez, da
rentabilidade e do endividamento. Complementando essa perspectiva, Iudicibus et al.(1993)
argumenta que a eficacia dessa analise ndo reside na apuracdo exaustiva de dezenas de indices
sem correlagdo, mas sim na selegdo criteriosa de quocientes que possam ser comparados
consistentemente ao longo do tempo. Logo, o foco deve recair sobre indicadores que permitam
identificar problemas especificos e orientar investigacdes mais profundas, evitando-se atribuir
um significado absoluto a indices isolados.

Em seu estudo, Hendriksen e Van Breda (1999) indica que o desempenho de uma
empresa pode ser mensurado e observado pelas suas informag¢des monetarias constantes em
suas demonstracdes financeiras. Silva et al. (2019) destaca os indicadores de rentabilidade e
liquidez de forma conjunta podem ser mais relevantes para avaliar uma empresa.

Lima (2021) mostra que a andlise economico-financeira de uma empresa por meio
de indicadores financeiros fornece diversas informacdes e auxilia na avaliagdo da saude
empresarial, devendo ser baseada nas demonstragdes financeiras.

Nessa perspectiva e considerando os indices que compde o Termdmetro de Kanitz,
destacam-se para o atendimento do objetivo desse estudo, os indices de retorno sobre o
patrimonio liquido, liquidez geral, liquidez seca, liquidez corrente e de participacao de capitais
de terceiros.

Alcantara (2014) destaca que indice de retorno sobre o patriménio liquido (ROE -
Return on Equity) demonstra o quanto uma empresa € rentavel utilizando o capital dos

acionistas, o calculo desse indice se da pela formula:
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Lucro liquido
ROE = (1)
Patrimonio liquido

Este indice permite monitorar o quanto as operagdes geram de valor a partir do
capital investido. Ele reflete a eficacia do dinheiro dos s6cios em promover o desenvolvimento
interno e o fortalecimento do negdcio.

De acordo com Pinheiro (2019), a liquidez de uma empresa pode ser interpretada
como a sua capacidade de cumprir com seus compromissos no curto prazo por meio da
realizagdo de seus ativos circulantes com os passivos exigiveis de curto e longo prazo.

A liquidez geral (LG) reflete a saude financeira global da empresa, integrando
disponibilidades e obrigacdes de curto e longo prazos. Assaf Neto e Lima (2017) indicam que
esse indice revela quanto a empresa possui em seus ativos para cada R$ 1,00 de dividas totais.

O calculo desse indice se da pela formula:

Ativo circulante + realizavel a longo prazo
LG= 2)
Passivo circulante + passivo nao circulante

Segundo Assaf Neto e Lima (2017), a liquidez seca (LC) mensura a relagao dos
ativos circulantes de maior liquidez com o total do passivo, excluindo-se os estoques, por sua
realizagdo demonstrar-se demorada e dificil do que no caso dos demais ativos circulantes. O

calculo desse indice se da pela férmula:

Ativo circulante — estoques 3)

Passivo circulante

Conforme explicitado por Assaf Neto e Lima (2017), o indice de liquidez corrente
mensura a solvéncia de curto prazo da organizagdo ao confrontar os bens e direitos circulantes
com as obrigacdes de mesma maturidade. Para os autores, a interpretagdo desse indicador esta
atrelada ao capital de giro: se o indice exceder 1,0, ha folga financeira; se for exatamente 1,0,
o capital de giro ¢ nulo; e, se for menor que 1,0, a estrutura apresenta déficit de capital de giro.

O célculo desse indice se da pela formula:
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Ativo circulante 4)

Passivo circulante

Por fim, segundo Assaf Neto e Lima (2017), o indice de participacao de capital de
terceiros (PCT) relaciona o capital de terceiros ao capital proprio e revela o grau de dependéncia
financeira da organizacdo ao confrontar suas obrigacdes totais com 0s recursos proprios
investidos. Os autores ressaltam que um quociente superior a 1,0 sinaliza uma maior
dependéncia financeira da empresa frente a credores e terceiros, refletindo uma estrutura de

capital mais alavancada por dividas. O célculo desse indice se da pela formula:

Passivo circulante + passivo nao circulante
PCT = — : (5)
Patrimonio liquido

Desse modo, o exame cuidadoso dessas demonstracdes financeiras permitird
identificar o desempenho das empresas listadas na B3 em recuperacdo judicial e a
sustentabilidade financeira das companhias mediante a aplicacdo do Termometro de Kanitz e
pela andlise dos indicadores que o compde.

A Tabela 1 apresenta um resumo dos conceitos operacionais sobre demonstracoes
financeiras e indicadores de desempenho econdmico-financeiro:

Tabela 1

Resumo dos Conceitos Operacionais sobre Demonstragoes Financeiras e Indicadores de
Desempenho Economico-Financeiro

(continua)
DEMONSTRACAO/ CONCEITO, OBJETIVO E FORMULA RELEVANCIA PARA PESQUISA E ANALISE
INDICADOR DE CALCULO DA INSOLVENCIA
Apresenta a posicao financeira (ativos, Indica o nivel de solvéncia e a estrutura de capital;

Balango Patrimonial

(BP) passivos e patrimoénio liquido) em uma data  revela a deteriorac@o patrimonial e a fragilidade

especifica. financeira.
N . . . Permite aferir rentabilidade e eficiéncia; confronta a
Demonstragdo do Evidencia o desempenho operacional . N N .
. , veracidade de alegagdes sobre redugdo de receitas
Resultado (DRE) (receitas, custos e despesas) em um periodo.
ou aumento de custos.
Demonstra a rentabilidade do capital dos Monitora a geragao de valor e a eficacia do capital
L v
Retorno sobre o PL acionistas. (Alcantara, 2014) L. gerag . . P
i dos socios no desenvolvimento interno e
(ROE) Formula de calculo: . L .
.. o fortalecimento do negocio. (Alcantara, 2014)
Lucro Liquido/ Patrimdnio liquido
Integra disponibilidades e obriga¢des de
curto e longo prazos. (Assaf e Lima, 2017;
Pinheiro, 2019) Reflete a saude financeira global; revela quanto a
Liquidez Geral (LG) Formula de calculo: empresa possui em ativos para cada R$ 1,00 de
(Ativo Circulante + Realizavel a Longo divida total. (Assaf e Lima, 2017)

Prazo) / (Passivo Circulante + Passivo nao
circulante)
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(continuagao)
DEMONSTRACAO/ CONCEITO, OBJETIVO E FORMULA RELEVANCIA PARA PESQUISA E ANALISE
INDICADOR DE CALCULO DA INSOLVENCIA

Relacdo dos ativos de maior liquidez com o
passivo circulante, excluindo estoques.
(Assaf Neto e Lima, 2017)

Formula de calculo:

Mensura a solvéncia imediata desconsiderando itens
Liquidez Seca (LS) de realizagdo mais demorada ou dificil (estoques).

Assaf Neto e Lima, 2017
(Ativo Circulante —Estoque) / Passivo (Assaf Neto ¢ Lima, )

Circulante

Confronta bens e direitos circulantes com

obrigacdes de mesma maturidade. (Assaf ~ Atrelada ao capital de giro: indica folga financeira
Liquidez Corrente (LC) Neto e Lima, 2017) (>1), capital nulo (=1) ou déficit (<1). (Assaf Neto e

Formula de calculo: Lima, 2017)

Ativo Circulante / Passivo Circulante

Relaciona as obrigagdes totais ao capital
proprio da organizagdo. (Assaf Neto e
Participagdo de Cap. de Lima, 2017)
Terceiros (PCT) Formula de calculo:
(Passivo Circulante + Passivo ndo

Revela o grau de dependéncia financeira; quocientes
acima de 1,0 indicam estrutura alavancada por
dividas. (Assaf Neto e Lima, 2017)

Circulante) / Patrimonio liquido

Nota. Elaborado pela autora.

2.3 Sustentabilidade financeira

A sustentabilidade financeira pode ser compreendida como a capacidade das finangas
de uma organizagao ou sistema de promover a estabilidade econémica a longo prazo, a0 mesmo
tempo em que contribuem para o desenvolvimento sustentavel e o alcance de objetivos sociais
e ambientais. Nesse sentido, Bazani et al. (2024) apontam que, mesmo com diferentes
conceituagdes e abordagens, a literatura contemporanea sobre finangas sustentaveis enfatiza a
necessidade de praticas financeiras que integrem aspectos econdémicos, sociais € ambientais,
contribuindo para a transi¢ao das finangas tradicionais para um modelo mais sustentavel. Além
disso, os autores destacam a importancia de politicas, estratégias e métricas que permitam
avaliar e fortalecer o financiamento sustentavel, ampliando seu impacto em setores, regioes e
dimensdes sociais diversas.

Em outras palavras, trata-se de um conceito que combina solvéncia, liquidez,
rentabilidade e geragdo de caixa ao longo de horizontes de tempo mais amplos, considerando
também a qualidade da informacdo e os riscos organizacionais (OECD, 2022). A
sustentabilidade financeira, nesse sentido, aproxima-se da nocdo contabil e econdmica de
continuidade operacional e de solvéncia de longo prazo, o que a torna especialmente relevante
para empresas que enfrentam crises ou pedidos de recuperacao judicial.

Na literatura, a sustentabilidade financeira nao se limita a analise estatica de resultados

contabeis, ela exige uma abordagem dindmica que incorpora geragao de caixa, estrutura de
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capital e contingéncias futuras. Nesse sentido, Leoneti et al. (2016) destacam que ¢ possivel
desenvolver indicadores de sustentabilidade simples, objetivos e aplicaveis, permitindo a
autoavaliagao do desempenho ambiental, social e economico sem depender exclusivamente de
variaveis contabeis. Assim, sustentabilidade financeira passa a ser medida pela resiliéncia da
organizagdo em honrar compromissos enquanto preserva sua func¢ao social.

Por sua vez, Neves et al. (2021) destacam que, mesmo entre empresas incluidas na
carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), apenas uma parcela significativa
atinge a fronteira de eficiéncia financeira, indicando que a adog¢do de praticas de
sustentabilidade empresarial ndo garante, por si s6, desempenho econOmico-financeiro
eficiente. Em outras palavras, trata-se de um conceito que combina solvéncia, liquidez,
rentabilidade e geracdo de caixa ao longo de horizontes de tempo mais amplos, considerando
também a qualidade da informacdo e os riscos organizacionais (OECD, 2022). A
sustentabilidade financeira, nesse sentido, aproxima-se da nogao contabil e economica de going
concern (continuidade operacional) e de solvéncia de longo prazo, o que a torna especialmente
relevante para empresas que enfrentam crises ou pedidos de recuperacao judicial.

A partir dessa literatura, define-se que a sustentabilidade financeira, para os propdsitos
da presente pesquisa, sera operacionalizada a partir de multiplas dimensdes: estrutura de
capital/alavancagem, liquidez e geracao de caixa, rentabilidade/margem operacional, evolugao
patrimonial (via patrimonio liquido e mutagdes) e qualidade da divulgacao contabil e de risco.
Em termos de formas de andlise utilizadas na pesquisa, adotam-se os seguintes indicadores e
abordagens apresentados no Tabela 2.

Tabela 2
Indicadores e Abordagens da Sustentabilidade Financeira

(continua)

INDICADOR ABORDAGEM

Razdo divida liquida/patrimoénio liquido ou passivo total/ativo total —
Estrutura de niveis elevados de alavancagem implicam maior vulnerabilidade financeira
capital/alavancagem e menor sustentabilidade

(Melo et al., 2022; Brandao et al., 2024).

Indicadores como ativo circulante/passivo circulante, fluxo de caixa

o operacional/(passivo total) ou gerag@o de caixa operacional sobre divida
Liquidez e geragdo de
) (OCF/TD) — modelo que Melo et al. (2022) apontaram como relevante
caixa
para previsdo de insolvéncia em empresas brasileiras listadas (Melo et al.,

2022.)
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(continuagao)

INDICADOR ABORDAGEM

Indicadores de resultado operacional sobre receita liquida ou
Rentabilidade/margem operacional sobre ativos ou patrimdnio — a capacidade de gerar lucro ¢

elemento-chave da sustentabilidade (OECD, 2022).

Analise da Demonstracdo das Mutacdes do Patrimonio Liquido

Evolugdo patrimonial, via (DMPL) permite verificar se as perdas acumuladas foram
patrimoénio liquido e mutagdes absorvidas, se houve aporte de capital ou se ocorreu insolvéncia
patrimoniais técnica

(IASB, 2018).

Nota. Elaborado pela autora.

Em adigdo a esses indicadores tradicionais, esta pesquisa incorpora uma abordagem
diagnostica por meio do conhecido Termometro de Kanitz (1976), instrumento histdrico de
medicdo da previsdao de faléncia/insolvéncia, como complemento de verificagdo da
sustentabilidade financeira.

A opg¢do pelo Termometro de Kanitz como instrumento de analise, em detrimento de
modelos contemporaneos ou globais, fundamenta-se na sua consolidada resiliéncia na literatura
contabil brasileira. Enquanto o modelo de Altman (1968) baseia-se em parametros do mercado
norte-americano e o modelo de Ohlson (1980) adota uma abordagem probabilistica complexa
via regressao logistica, o modelo de Kanitz permanece como uma referéncia para o diagnostico
de solvéncia no contexto nacional (Matarazzo, 2010). Conforme aponta Rezende et al. (2013),
este foi um dos primeiros estudos de previsdo de faléncia adaptados as particularidades das
empresas brasileiras. Sua aplicacdo permite sintetizar a saude financeira em zonas de
classificagdo intuitivas, facilitando a identificagdo da trajetoria de degradacdo patrimonial em
empresas submetidas ao regime de recuperacao judicial.

O Termometro de Kanitz constitui um modelo de previsao de insolvéncia que combina
indicadores contdbeis financeiros como Rentabilidade do Patrimoénio (RP), Liquidez Geral
(LG), Liquidez Seca (LS), Liquidez Corrente (LC) e Grau de Endividamento (GE) em uma
analise estatistica que busca estimar a probabilidade de faléncia empresarial.

Essa ferramenta utiliza uma escala que varia de -7,0 a 7,0, permitindo classificar a
situacdo econdmico-financeira das organizagdes. Quando o resultado obtido ¢ positivo, entre 0
e 7,0, entende-se que a empresa apresenta boa saude financeira e condi¢cdes adequadas para
cumprir suas obrigagdes. Resultados entre 0 e -3,0 representam uma zona de incerteza ou alerta,

denominada faixa de penumbra, que sugere a existéncia de riscos financeiros crescentes. Ja os
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valores entre -3,0 e -7,0 indicam forte tendéncia a insolvéncia, sinalizando que a organizagao
se encontra em grave desequilibrio economico (Reis et al., 2021).

O Termodmetro de Kanitz ¢ ferramenta de gestdo utilizada por muitos estudiosos e
gestores de grandes organizagdes. Os indicadores e seus significados e interpretagdo na
aplicag¢do da formula de Kanitz, utilizada nessa pesquisa, estdo apresentados na Tabela 3, ja o
fator proposto ¢ indicado pela equagao:

K =0,05xROE + 1,65xLG + 3,55xLS — 1,06xLC - 0,33xPCT. (06)

Tabela 3

Indices Financeiros e Aplicagdo na Férmula de Kanitz

) PESO NA FORMULA DE
INDICE SIGLA SIGNIFICADO/INTERPRETACAO KANITZ
(MULTIPLICADOR)

Mede a capacidade da empresa de gerar lucro a partir do
ROE | capital proprio investido. Indica eficiéncia na utilizagdo 0,05
dos recursos dos acionistas.

Rentabilidade do
Patrimoénio Liquido

Avalia a capacidade da empresa de pagar suas obrigagdes
de curto e longo prazo com ativos circulantes e
realizaveis a longo prazo. Quanto maior, maior a
seguranga financeira.

Liquidez Geral LG 1,65

Mede a capacidade de pagamento de obrigagdes de curto
Liquidez Seca LS prazo sem considerar estoques. Indicador mais 3,55
conservador de liquidez.

Avalia a capacidade de pagar obrigagdes de curto prazo
Liquidez Corrente LC com ativos circulantes. E um indicador tradicional de - 1,06
solvéncia de curto prazo.

Representa a proporgdo de capital de terceiros sobre o
PCT total de recursos da empresa. Indica risco financeiro; -0,33
quanto maior, maior o risco.

Participag@o de Capital
de Terceiros

Nota. Elaborado pela autora. Dados obtidos de Kanitz (1976).

O Termometro de Kanitz (1978) ¢ utilizado para classificar empresas como solventes,
quando o fator ¢ acima de zero; em penumbra, quando o resultado se encontra entre zero e -3,
indicando incerteza na avaliagdo; e insolventes, quando o fator ¢ abaixo de -3. Estudos recentes
no Brasil demonstraram a aplicabilidade desse Termometro: Brandao et al. (2024) aplicaram o
TermOmetro de Kanitz em empresas do setor téxtil e vestuario listadas na B3 e concluiram que
aquelas em recuperacao judicial ou com maiores impactos da pandemia tendem a se encontrar

em faixas de penumbra ou insolvéncia, segundo o modelo. Aratjo et al. (2022) compararam
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modelos de previsdo (Kanitz, Altman, Elizabetsky) em empresas da construcdo listadas na B3
e verificaram diferengas estatisticas entre os modelos, com Kanitz ainda sendo competitivo.
Nesse sentido, o Termometro de Kanitz ¢ apropriado para esta dissertagdo como “termometro”
da sustentabilidade financeira, ou mais precisamente, como indicador de fragilidade ou risco de
insolvéncia.

A analise da fragilidade financeira no contexto da recuperacgdo judicial no Brasil exige
a consideragdo da estrutura legal e da qualidade da informagado. A Lei n.° 14.112/2020 (2020),
que alterou a Lei de RJ, refor¢ou a importancia da transparéncia e da governanga, mas as
limitagdes contabeis permanecem.

Paulino (2023), ao investigar os determinantes da recuperacdo judicial, destacou que,
além dos indicadores financeiros tradicionais, como endividamento bancario e capital de giro,
variaveis relacionadas a governanca corporativa e aos direcionadores de valor sdo fundamentais
para a sustentabilidade e sobrevida das empresas em processo de recuperacdo. Dessa forma,
eventuais incoeréncias entre a narrativa apresentada pela empresa no pedido de recuperagao
judicial e os seus dados contabeis podem indicar a ocorréncia de praticas de gerenciamento de
resultados (earnings management), evidenciando a necessidade de andlise critica tanto dos
demonstrativos financeiros quanto das informagdes qualitativas que subsidiam o processo de
decisdo dos credores e do judiciario.

A literatura recente corrobora essa necessidade de abordagem da sustentabilidade
financeira. Exemplo disso estd em Bastos et al. (2024) que estudaram os determinantes
financeiros e ndo financeiros do desempenho sustentavel de empresas listadas no ISE da B3 e
encontraram que, tanto indicadores financeiros como liquidez, alavancagem; quanto fatores nao
financeiros, como governanga e divulgacao, explicam desempenho sustentavel.

Em resumo, a sustentabilidade financeira para os fins desta dissertagcdo ¢ definida como
um construto multidimensional que envolve liquidez, rentabilidade, alavancagem, geragdo de
caixa, evolucao patrimonial, qualidade da divulgacao e risco de insolvéncia. A combinagado de
indicadores tradicionais ¢ o Termdmetro de Kanitz permite avaliar a condi¢ao estrutural da
empresa, enquanto a andlise da narrativa e da governanga fornece o contexto para interpretar

eventuais incoeréncias entre discurso e evidéncia.
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3 METODOLOGIA

O presente capitulo detalha os procedimentos metodologicos adotados para a condugdo

deste estudo, estabelecendo a conexdo légica entre o problema proposto € os objetivos

delineados. A Tabela 4 apresenta a sintese da metodologia e a matriz de amarragao da pesquisa

realizada.

Tabela 4

Sintese Metodologica e Matriz de Amarragdo

(continua)

COMPONENTE

DESCRICAO E ORIENTACOES METODOLOGICAS

Objetivo Geral

Analisar a sustentabilidade financeira e o risco de insolvéncia de empresas de capital aberto
listadas na B3 em processo de recuperacao judicial, utilizando o Termoémetro de Kanitz, que
consiste em um modelo de analise discriminante desenvolvido pelo professor Stephen
Charles Kanitz em 1976 utilizado como ferramenta de diagndstico para prever a insolvéncia
de empresas.

Objetivos
Especificos

a) Demonstrar que o Termometro de Kanitz pode ser uma ferramenta para compreender a
deterioracdo financeira e prever a probabilidade de insolvéncia em empresas listadas na B3
que estdo em processo de recuperacio judicial,
b) Analisar os indicadores de liquidez, endividamento, rentabilidade e atividade das
empresas em recuperagdo judicial, correlacionando o desempenho econdmico-financeiro ao
risco de insolvéncia apurado pelo modelo de Kanitz; e
¢) Comparar o risco de insolvéncia e o desempenho sustentavel das empresas nos periodos
anteriores e posteriores ao deferimento da recuperagao judicial, utilizando o Termémetro de
Kanitz para verificar a eficacia da reestruturagao.

Relevancia

O tema ¢ relevante para investidores, credores e a sociedade como um todo, que poderdo se
valer dos resultados oferecidos para melhor compreensdo do processo de recuperagdo
judicial para tomarem decisdes mais informadas e a desenvolverem estratégias de prevencdo
de crise. Destaca-se que o assunto ¢ de relevancia economica também, diante da necessidade
de compreender a sustentabilidade financeira das 6 empresas estudadas que envolvem cerca
de RS 48 bilhdes em créditos.

Justificativa

A presente pesquisa justifica-se pela necessidade de compreender o desempenho das
empresas listadas na B3 em processo de recuperagéo judicial. Conforme a Organizagao das
Nagodes Unidas (ONU, 2015) e, em consonancia com os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS), sobretudo, o Objetivo 8, voltado ao trabalho decente e ao crescimento
econdmico —, o estudo contribui para a compreensao dos fatores que afetam a
sustentabilidade financeira das empresas ao apurar o indice de insolvéncia dessas
organizagdes por meio da aplicagdo do Termometro de Kanitz.
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(continuagao)

COMPONENTE DESCRICAO E ORIENTACOES METODOLOGICAS

Investigar o desempenho econdmico-financeiro das empresas em recuperacdo judicial,
utilizando o Termdmetro de Kanitz como métrica para avaliar a evolugdo da sua
sustentabilidade financeira. A investigacdo busca demonstrar se as empresas poderiam se

Objeto de estudo  antecipar a deterioracdo financeira que ocasionou o pedido de recuperagdo judicial e
mensurar a eficicia da reestruturag@o por meio da variagao dos indicadores de insolvéncia,
determinando se a trajetoria do desempenho corporativo sinaliza uma recuperacao efetiva
da viabilidade econdmica nos periodos subsequentes ao deferimento judicial.

Problematiza¢do da Qual o desempenho das empresas listadas B3, em recuperagdo judicial, segundo o
pesquisa Termémetro de Kanitz nos periodos anteriores e posteriores ao deferimento judicial?

Empresas listadas na B3 que se encontram em processo de recuperagéo judicial no periodo

Delimitaci
cHmiagao de 01/01/2019 a 01/01/2025.

Natu d
e r?za a Qualitativa.

pesquisa

Construtos Recuperag¢do Judicial, indicadores financeiros e sustentabilidade financeira.

Uma possivel necessidade de verificagdo do desempenho econdmico-financeiros de
Motivagdo empresas em recuperagdo judicial por outras vias, além das tradicionais, foi percebida em
meio profissional.

Para investidores, as identificagdes propostas servem como ferramentas para identificar
empresas em risco e tomar decisdes mais assertivas. Os gestores podem utilizar os achados

I . . para implementar medidas preventivas e melhorar a gestdo de suas empresas. Quanto aos
Contribui¢do social

d . pesquisadores, esses encontrardo novas evidéncias empiricas para enriquecer a literatura
a pesquisa

sobre faléncia empresarial e governanga corporativa. Por outro lado, os formuladores de
politicas publicas estdo aptos a utilizar os resultados para aprimorar a legislagdo sobre
recuperacdo judicial e fortalecer o ambiente de negdcios no pais.

A pesquisa preenche uma lacuna na literatura ao investigar a confiabilidade das
informagoes prestadas pelas empresas de capital aberto, especialmente, no contexto de um
processo tdo critico como a recuperagdo judicial. Ao analisar os dados financeiros das
empresas, este estudo contribui para uma melhor compreensdo das causas da faléncia

Contribuicao empresarial e dos mecanismos de protegdo aos credores e a sociedade mediante a analise
académica da do Termometro de Kanitz. O estudo também contribui ao demonstrar que o Termdmetro
pesquisa de Kanitz pode ser uma ferramenta util para compreender a deterioracdo financeira e prever

a probabilidade de insolvéncia em empresas listadas na B3 que estdo em processo de
recuperacao judicial, bem como, para verificar a eficacia dos planos de recuperagao judicial
ao analisar o nivel de insolvéncia das empresas apos o deferimento das recuperacgdes
judiciais.

Os documentos utilizados sdo de fonte primaria, obtidos diretamente no enderego eletronico

D
ados https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx.
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(continuagao)

COMPONENTE DESCRICAO E ORIENTACOES METODOLOGICAS

Identificacdo de empresas listadas na B3 que se encontram em processo de recuperacdo
judicial. No periodo de 01/01/2019 a 01/01/2025, identificou-se seis empresas com
processo de recuperagdo judicial em andamento deferidos.

Critérios de selegao
de empresas

Método de
investigacdo A pesquisa ¢ exploratoria e qualitativa dedutiva.
cientifica

Tipo de pesquisa A presente pesquisa ¢ de carater exploratdrio.

Periodo de

realizacao da 01.2024 2 01.2026

pesquisa

Ref ol Lei das Recuperagdes Judiciais e conceitos relevantes; conceitos operacionais sobre
T:(’)i:zma demonstragdes financeiras e indicadores de desempenho econdmico-financeiro; e

sustentabilidade financeira.

Nota. Elaborada pela autora. Dados obtidos de Takahashi e Fischer (2009) e Telles (2001).

A presente pesquisa € de carater exploratério, que consiste no desenvolvimento,
esclarecimento e modificag@o de ideias e conceitos (Gil, 2008). No que tange a abordagem do
problema, o estudo assume um carater qualitativo, ao realizar a analise documental dos pedidos
iniciais de recuperacao judicial para identificar os motivos declarados da crise financeira.

O critério de selec@o das empresas consiste na identificagdo daquelas listadas na B3 que
se encontram em processo de recuperacdo judicial e possuem o plano de recuperacdo ja
deferido. Nesse sentido, o portal da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) foi utilizado para
verificar quais companhias comunicaram ou submeteram documentos que comprovassem o
efetivo deferimento do pedido de recuperagdo judicial. Para a defini¢do da populagado analisada,
utilizou-se o servigo de “Consulta de documentos de companhias abertas”, disponivel no site
da CVM no endereco eletronico: https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx.

Para a consulta publica, foram utilizados os seguintes filtros: em “tipo de participante”,
foi selecionada a opgdo “companhia aberta”; em ‘“‘situacdo operacional” selecionaram-se
empresas “em recuperacdo judicial ou equivalente”; ja em “data de entrega” foi incluido o
periodo de 01/01/2019 a 01/01/2025; em “status” foram selecionadas as companhias “ativas”;
e em ‘“‘categoria”, selecionaram-se “informacdes de companhias em recuperagao judicial ou
extrajudicial”. Além disso, pesquisou-se na barra “buscar na lista de documentos” por
documentos cujo assunto fosse “Deferimento do pedido de recuperacdo judicial”, com o
objetivo de obter nos resultados apenas documentos relacionados ao deferimento do pedido de

recuperagao judicial, o que resultou em 12 registros, conforme se observa na Figura 1.
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Figura 1

Resultado de Pesquisa de Sentencas de Deferimento de Pedido de Recuperagdo Judicial no Site da CVM

registros
Categoria i Data Referéncia $
. Fato Relevante = = 011072024 01/10/2024 13:16 Alivo 2 RE k0B
02565-8 AGROGALAXY PARTICIPACOES S A
i ] Assunto(s). Deferimento do Pedido de Recuperacio Judicial
Informagdes de Companhias em
Recuperac3o Judicial ou Sentencas - 01/10/2024 01/10/2024 1806 Ativo 1 AP ;ﬂ =0 E
02565-8 AGROGALAXY F'ARTIC\F'AQGES SA Exfrajudicial
© Assunto(s): Deferimento do Pedido de Recupera cdo Judicial
Fato Relevante = = 011072024 01/10/2024 13:01 Inativo 1 AP k0B
02565-8 AGROGALAXY PARTICIPACOES S.A
i ] Assunto(s): Deferimento do Pedido de Recuperacio Judicial
Fato Relevante - - 08/05/2024 08/05/2024 10:02 Inativo 1 AP ;ﬂ i ] E
02096-6 SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOES S A
i ] Assunto(s): Informagéo de defenmento de pedido de recuperacio judicial
Informagdes de Companhias em
Recuperac3o Judicial ou Sentencas - 16/03/2023 17/03/2023 00-31 Ativo 1 AP :ﬂ =0 E
01131-2 OIS A Exirajudicial
i ] Assunto(s). Deferimento do pedido de Recuperagdo Judicial - Administraderes Judiciais: Wald e K2 Consultoria Econdmica
Informagdes de Companhias em
Recuperacio Judicial ou Qutros documentos - 15/02/2023 15/02/2023 15:40 Ativo 1 AP Aa0E
021180 NEXPE PARTICIPACOES S.A Exfrajudicial
i ] Assunto(s) integra do Deferimento do Pedido de Recuperacdo Judicial
Fato Relevante = = 19/01/2023 20/01/2023 10:34 Alivo 2 RE k0B
02099-0 AMERICANAS 5 A
© Assunto(s): Deferimento do pedido de recuperac&o judicial
N Outros Comunicados Nao " .
Comunicado ao Mercado Considerados Fatos Relevantes - 19/01/2023 19/01/2023 22-40 Ativo 1 AP :ﬂ =0 E
02099-0 AMERICANAS S A
i ] Assunto(s) integra do deferimento do pedido de recuperacéo judicial
Fato Relevante = = 19/01/2023 19/0142023 22-21 Inativo 1 AP @B
02099-0 AMERICANAS 5 A
i ] Assunto(s). Deferimento do pedido de recuperacéo judicial
Fato Relevante - - 13122022 131272022 21:10 Alivo 1 AP k0B
00939-3 PARANAPANEMA S A
i ] Assunto(s): Deferimento do pedido de Recuperacdo Judicial da Companhia e de suas controladas
Fato Relevanie = = 19/05/2020 19/05/2020 09:58 Alivo 1 AP 0B
007811 JOAQ FORTES ENGENHARIAS A
i ] Assunto(s). Deferimento Pedido de Recuperacéo Judicial
Fato Relevante - - 16/10/2019 16/10/2019 23:17 Alivo 1 AP @B
02163-6 RENOVAENERGIAS. A
© Assunto(s): Deferimento do pedide de recuperacio judicial
Mostrando de 1 até 12 de 12 registros (filtrado de 12,851 registros no total) Anterior 1 Seguinte

Nota. Dados extraidos de: https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx.
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Dos resultados obtidos, verifica-se que oito empresas tiveram o pedido de
recuperag¢do judicial deferido no periodo analisado. Destaca-se que, foram analisados os
fatos subsequentes ao deferimento do pedido da recuperacdo judicial, e exclui-se das
analises a empresa Oi S.A. devido a convolacao da recuperacao judicial do “Grupo O1”
em faléncia com continuagdo provisoria das atividades, conforme comunicado ao
Mercado de 07/11/2025, assim como a empresa Renova Energia S.A., que teve seu
processo de recuperagdo judicial encerrado em 12/02/2025, por essas empresas nao
atenderem ao critério definido.

Na Tabela 5, apresenta-se a lista das seis empresas inscritas na B3 que se
encontram em processo de recuperacdo judicial, e que compdem o objeto de andlise deste
estudo. As informagdes foram coletadas por meio dos sites oficiais da B3 e da CVM,
detalhando o cédigo de negociacdo, a razdo social, a classifica¢do setorial (conforme

padronizacao da B3) e a data de deferimento do pedido de recuperagao.

Tabela 5

Empresas Listadas na B3 com Processo de Recuperag¢do Judicial em Andamento

CODIGO DE . < DATA DEFERIMENTO
NEGOCIACAO B3 RAZAO SOCIAL | CLASSIFICACAO SETORIAL DO PEDIDO DE RJ
AGXY3 I.Xg.rogzilaxy Consumo ndo Cl(‘:hCO / Agropecuaria 101/10/2024
Participagdes S.A. / Agricultura

AMER3 Americanas S.A. Consumo Ciclico / Coméreio / 19/01/2023
Produtos Diversos.

Springs Global Consumo Ciclico / Tecidos.
SGPS3 . . . . 07/05/2024
Participagdes S.A. |Vestuario e Calgados / Fios e Tecidos
JFEN3 Jodo F(?rtes Consumo Ciclico / Coristrugao Civil / 30/06/2020
Engenharia S.A. Incorporagdes
Participagdes | Fi iro / Exploraca Imovei
NEXP3 Nexpe Participagdes | Financeiro / >'<p ?racao d'e' ,H?OVGIS/ 15/02/2023
S.A. Intermediag@o Imobiliaria
Materiais Bésicos / Sid i
PMAM3 Paranapanema S.A. ateriais Bdsicos / Siderurgia ¢ 13/12/2022

Metalurgia / Artefatos de Cobre

Nota. Dados da pesquisa.

O proximo passo consistiu na obtengdo de documentos de fonte primdria. Os
planos de recuperacdo judicial (PRJ) e das demonstragdes contabeis completas (DFs)

dessas empresas, foram obtidos por pesquisa nos enderegos eletronicos de
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Relacionamento com o Investidor — RI, e acesso ao endereco eletronico das
administradoras judiciais nomeadas nos processos judiciais das empresas analisadas.

Ap6s a consolidagdo do corpus documental, composto pelos PRJs e pelas DFs, a
investigacao procedeu-se mediante a aplicagdo da Analise de Contetdo.

Os dados dos balangos patrimoniais e demonstragdes do resultado do exercicio
obtidos das demonstragdes financeiras publicadas pelas empresas foram convertidos em
formato de planilhas eletronicas, possibilitando a analise e padronizagdo dos dados
extraidos.

O recorte temporal para essa analise compreendeu o periodo de trés anos
anteriores ao deferimento do pedido de recuperacao judicial, estendendo-se até dezembro
de 2024, visto que as demonstragdes financeiras referentes ao exercicio de 2025 ainda
ndo foram publicadas oficialmente até o encerramento desta coleta, que ocorreu em
janeiro de 2026.

Ap6s coleta de dados contabeis, procedeu-se ao calculo dos indices de liquidez e
estrutura de capital, seguidos da aplicacdo do modelo de previsdo de insolvéncia de

Kanitz. O calculo do fator de insolvéncia foi realizado por meio da formula:
Fator de Insolvéncia = 0,05 * X1 + 1,65 * X2 + 3,55 * X3 - 1,06 * X4 - 0,33 * X5 @)

Essa modelagem matematica permitiu verificar a sustentabilidade financeira das
empresas antes do pedido de recuperagdo judicial e analisar seu desempenho apds o
deferimento e inicio da execucdo dos planos de recuperagao.

Para fins de replicabilidade desta pesquisa, estabeleceu-se um protocolo para o
tratamento de empresas com Passivo a Descoberto. Nesses casos, os indicadores X1 e X5
sofrem uma distorcdo matematica de inversdo de sinais, perdendo sua capacidade
representativa no fator de insolvéncia de Kanitz. Diante disso, adotou-se o critério de
manuten¢do dos valores calculados para fins de transparéncia dos dados brutos, porém,
com a atribui¢do qualitativa automatica de Insolvéncia Técnica Profunda sempre que o
PL se apresentasse negativo. Dessa forma, resultados de Fator de Insolvéncia que se
apresentem matematicamente positivos em decorréncia de um PL negativo sdo
classificados como “Falsos Positivos”, prevalecendo a condi¢do de faléncia técnica sobre
o resultado numérico do fator calculado.

O fechamento do estudo consistiu na andlise dos indicadores financeiros que
compde o TermOmetro de Kanitz e o resultado do fator de insolvéncia, buscando
identificar se os padrdes de insolvéncia apontavam para uma deterioracdo prévia da

sustentabilidade financeiras das empresas.
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4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste topico expde os achados da pesquisa, divididos por empresas. Serdo
abordados os resultados da apura¢ao do desempenho econdmico-financeiro das empresas
via indicadores e a aplicacao do modelo de previsao de insolvéncia de Kanitz.

A avaliagdo individual dos indices servira de base para a aplicagao do Termometro
de Kanitz, ferramenta que consolidard as variagdes patrimoniais em um fator de
insolvéncia, permitindo diagnosticar a trajetdria da sustentabilidade financeira das
empresas nos periodos criticos que circundam o deferimento judicial da recuperagao e

posteriores a este.
4.1 Paranapanema S.A.

O plano de recuperacao judicial da Paranapanema foi protocolado no processo n.°
1001409-24.2022.8.26.0260, que tramita na 1.* Vara Regional de Competéncia
Empresarial e de Conflitos Relacionados a Arbitragem da Comarca de Sdo Paulo/SP. Foi
apresentado de forma conjunta pelo grupo econdmico que compreende a Paranapanema,
o Centro de Distribuicdo de Produtos de Cobre S.A. e a Paraibuna Agropecuaria, sendo a
Paranapanema o objeto central da andlise deste estudo e controladora das demais
empresas.

No referido plano, a administracdo justifica a deterioragdo econdmico-financeira
do grupo a partir de uma série de eventos criticos e sistémicos. Dentre os fatores
preponderantes, destaca-se a elevacao do risco percebido pelo mercado, que culminou no
corte de R$ 1 bilhdo em linhas de crédito, somado aos impactos recessivos da pandemia
de Covid-19 no mercado de capitais. A crise foi agravada por uma severa restricao de
caixa e elevado endividamento, exigindo uma reestruturag@o de capital imediata, além da
perda de confianca junto a tradings e dificuldades na alienagdo de ativos estratégicos.

No ambito operacional, um fator determinante a ser considerado foi a pane
ocorrida na Unidade de Dias D’Avila, que permaneceu paralisada por 38 dias, que teria
resultado em uma queda substancial de faturamento, comprometendo a geragao de caixa
operacional. Esse cenario, de acordo com informacdes do plano de recuperacgao judicial
da Paranapanema, culminou em um passivo sujeito a recuperacdo judicial de,
aproximadamente, R$ 443,35 milhoes, evidenciando a necessidade de uma reestruturagao
para assegurar a continuidade de suas atividades.

Compreendidos os motivos que precipitaram o pedido de recuperacao judicial da

Paranapanema, torna-se imperativo quantificar a magnitude da deterioracdo financeira
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por meio da andlise dos dados contédbeis. O deferimento do pedido de recuperagao judicial
da Paranapanema se deu em 13.12.2022, assim, nos trés anos que antecederam seu
deferimento (periodo de 2019 a 2021), a companhia apresentava uma situagao financeira
que ja sinalizava uma severa asfixia operacional.

No periodo de 2019 a 2020, a empresa tentava manter indices de liquidez estaveis,
mas ja demonstrava fragilidade: o indice de LC (X4) que, em 2019 era de 1,16, sofreu
uma queda drastica para 0,47 em 2020, evidenciando um possivel impacto imediato do
corte de R$ 1 bilhdo em linhas de crédito e das restricdes impostas pela pandemia,

conforme alegado pela empresa, descrita na Tabela 6.

Tabela 6

Apuragdo dos Indices Econémico-Financeiros da Paranapanema

2022
iNDICE REF.[2019 | 2020 |2021| pgFp. | 2023 | 2024
R.J.

Retorno do Patrimonio Liquido X1 [-0,04| 4,34 | 0,84 | 0,96 | 0,33 | 0,34

Liquidez geral X2 10,78 0,66 | 0,46 | 0,18 0,12 | 0,08
Liquidez Seca X3 (0,41 0,19 | 0,32 | 0,08 0,02 | 0,02
Liquidez Corrente X4 11,16 | 0,47 | 0,95 0,16 0,10 | 0,06

indice de Participacio de Capitais de

) X5 (5,23 1-21,36|-4,20| -1,71 |-1,43|-1,26
Terceiros

Nota. Fonte: Dados da pesquisa.

Para melhor visualizar essa trajetdria de insolvéncia técnica e o distanciamento
critico entre os recursos disponiveis e as obrigacdes de curto e longo prazo, o Grafico 1

demonstra o comportamento comparativo dos indices X1 a X5 ao longo do periodo.
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Grafico 1

Indices Econémico-Financeiros da Paranapanema

Nota. Fonte: Dados da pesquisa.

Em 2021, ano imediatamente anterior ao deferimento, embora tenha ocorrido uma
tentativa de recomposi¢ao para 0,95, a liquidez ainda se mantinha abaixo da unidade de
1,00, indicando o enfraquecimento da posi¢ao de curto prazo ante o volume crescente de
dividas bancarias vincendas. Esse cenario de deterioracdo culminou no colapso do
indicador em 2022, quando a LC atingiu o patamar critico de 0,16, o qual apenas piorou
apos o deferimento do pedido de recuperagdo judicial, alcangando, em 2024, o valor de
0,06.

Complementando a andlise da LC, os indices de LS e LG evidenciam que a
fragilidade financeira da Paranapanema ja apresentava sinais criticos antes mesmo do
pedido de recuperacdo em 2022, sempre com resultados inferiores a 1,00. Com o
deferimento da prote¢do judicial, verificou-se o colapso definitivo desses indicadores,
que passaram a registrar retragdes sucessivas até atingirem niveis alarmantes de 0,08 para
LG, sinalizando que a companhia dispde de apenas 8 centavos para cada real de divida
total (curto e longo prazo), e 0,02 para LS em 2024, o que indica uma auséncia quase total
de ativos liquidos para fazer frente as obrigagdes de curto prazo sem a dependéncia de
estoques.

Essa insolvéncia estrutural profunda demonstra que, apesar da blindagem juridica
da recuperagdo judicial, a Paranapanema nao logrou €xito em recompor seu capital de
giro ou estancar a destruicdo de valor, mantendo-se em um estagio de vulnerabilidade
extrema.

O indice de ROE (X1) reflete a incapacidade da companhia em gerar valor para
seus acionistas de forma consistente. Em 2019, o indice era negativo (-0,04), saltando

para um pico atipico de 4,34 em 2020, para entdo sofrer uma queda acentuada. No periodo
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poOs-deferimento (2022-2024), o X1 estabilizou-se em patamares infimos (0,34 em 2024),
demonstrando que, mesmo sob protecado judicial, a capacidade de geracao de lucro liquido
sobre o capital proprio permanece estagnada.

A estrutura de capital da Paranapanema apresenta um comportamento atipico no
indicador de PCT (X5), que registrou valores negativos a partir de 2020 (-21,36).
Contabilmente, um indice X5 negativo em modelos de andlise de balangos, geralmente,
decorre de um Patrimdnio Liquido Negativo. Isso significa que as obrigagdes totais da
empresa superam o valor total de seus ativos, indicando que a companhia opera em estado
de insolvéncia técnica. A persisténcia dessa negatividade até 2024 (-1,26) pode indicar
que a recuperacao judicial ainda ndo foi capaz de reverter a erosao patrimonial.

A consolidagdo desses indicadores no Termometro de Kanitz permite visualizar a
trajetoria da Paranapanema rumo ao colapso técnico. No periodo anterior ao pedido, o
modelo ja flutuava em zonas de alerta, com resultado negativo de -0,22 em 2019, como

se observa na Tabela 7:

Tabela 7

Apuragdo do Termometro de Kanitz da Paranapanema

2022
INDICE REF.|2019| 2020 |2021 2023(2024
DEF. R.J.

Retorno do Patrimonio Liquido X1 [-0,04| 4,34 [0,84 096 [0,33/0,34
Liquidez geral X2 (0,78 0,66 |0,46| 0,18 [0,12{0,08
Liquidez Seca X3 (0,41 0,19 {0,32( 0,08 [0,020,02

Liquidez Corrente X4 (1,16 0,47 [0,95( 0,16 |[0,10/0,06
Indice de Participagdo de Capitais de
X5 [5,23(-21,36/-4,20{ -1,71 |-1,43|-1,26
Terceiros
Fator de insolvéncia -0,22| 8,54 12,30 1,01 0,6710,57

Nota. Fonte: Dados da pesquisa.

O Fator de Insolvéncia registrado nos anos de 2020 (8,54) e 2021 (2,30) apresenta

uma aparente melhora que, contudo, nao deve ser interpretada como uma recuperacgao da
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solvéncia real da companhia. Esse comportamento positivo ¢ derivado, quase
exclusivamente, da volatilidade do indice de ROE (X1), que saltou para 4,34 em 2020, e
da distorcdo matemadtica no indice de PCT (X5), que passou a apresentar valores
negativos (-21,36 em 2020 ¢ -4,20 em 2021).

Na metodologia de Kanitz, um X5 negativo indica que o Patrimonio Liquido da
empresa se tornou negativo, uma situagdo de insolvéncia técnica em que as dividas
superam todos os bens e direitos da entidade. Portanto, o valor elevado do fator nesses
anos ¢ um "falso positivo" causado pelo colapso da estrutura de capital, e ndo um reflexo
de saude financeira, o que ¢ corroborado pela queda livre e ininterrupta de todos os indices
de liquidez no mesmo periodo.

Dando continuidade as analises, observa-se que anos de 2023 e 2024 a tendéncia
de deterioragado persistiu, com o Fator de Insolvéncia recuando para patamares criticos de
0,67 ¢ 0,57, respectivamente. Embora o indicador permaneca tecnicamente acima da zona
de insolvéncia imediata de Kanitz (abaixo de 0), esse resultado encontra-se mascarado
pela manutengdo do passivo a descoberto, evidenciado pelo indice de PCT (X5), que se
manteve negativo em -1,43 e -1,26, mas verifica-se que, embora negativos, vem
apresentando melhora, cada vez mais proximo de 0.

Em ultima andlise, o modelo demonstra que a recuperacdo judicial da
Paranapanema, embora tenha preservado a fonte produtora conforme o art. 47 da Lei
11.101/2005 (2005), ainda nao foi capaz de restabelecer a viabilidade econdmica plena
do grupo. A persisténcia do déficit patrimonial e a redugdo drastica da LS (X3) para 0,02
sugerem um cendrio de asfixia operacional e uma morosidade critica na reestruturagao,
mantendo a empresa em uma condi¢do de vulnerabilidade financeira extrema, muito
distante da estabilidade necesséaria para o cumprimento sustentdvel de seu plano de

recuperagao.

4.2 Springs Global Participagdes S.A.

O plano de recuperacdo judicial protocolado no processo n.° 5110566-
79.2024.8.13.0024, que tramita na 2.* Vara Empresarial da Comarca de Belo
Horizonte/MG, foi apresentado de forma conjunta por um grupo de empresas que inclui,
principalmente, a Companhia de Tecidos Norte de Minas (Coteminas), a Companhia
Tecidos Santanense e a Springs Global Participagdes S.A. (Springs), sendo essa ultima o
objeto central da analise deste estudo.

No referido plano, a administracao justifica a deterioragdo econdomico-financeira

do grupo a partir de fatores como a pressdo competitiva de plataformas asiaticas no setor
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téxtil e a instabilidade cambial, que dificultou a importacdo de insumos, aliados a um
oneroso endividamento bancario. Esse cenario de insolvéncia culminou em um passivo
consolidado sujeito a recuperagdo estimado em RS$ 1,47 bilhdo, evidenciando a
necessidade de uma reestruturacdo profunda para a preservacdo das atividades
operacionais da Springs Global e das demais empresas coligadas.

A adocgdo das demonstracdes financeiras da Coteminas como base principal para
esta analise fundamenta-se na estreita integragdo operacional e na relagdo de controle
exercida sobre a Springs. Como a Coteminas atua como a principal acionista controladora
e nucleo das atividades produtivas do grupo, seus relatérios contdbeis sao apresentados
de forma consolidada, refletindo a realidade econdmica e o desempenho financeiro de
todas as subsidiarias de maneira unificada.

Soma-se a esse fator a natureza juridica do pleito de recuperacdo judicial,
protocolado sob o regime de consolida¢do substancial. Esse modelo pressupde que as
empresas do grupo possuem uma interdependéncia financeira tdo profunda que seus
ativos e passivos devem ser tratados de forma conjunta perante os credores.

Portanto, os dados da Coteminas representam o registro da satde financeira da
empresa analisada, a Springs, sendo a fonte para que o diagndstico de insolvéncia, obtido
por meio dos indicadores ¢ do Termdmetro de Kanitz, espelhe com precisdo a crise que
atingiu a Springs e suas coligadas.

Compreendidos os motivos que precipitaram o pedido de recuperagdo judicial da
Springs e como se apresenta as suas demonstragdes financeiras, torna-se imperativo
quantificar a magnitude da deterioragdo financeira por meio da andlise dos dados
contabeis.

A Springs, nos trés anos que antecederam o deferimento do pedido de recuperacdo
judicial, que ocorreu em 2022, ja apresentavam uma situacdo financeira que sinalizava
uma compressao de sua folga operacional em relacao a sua liquidez.

No periodo de 2021 a 2023, a companhia manteve um indice de Liquidez Corrente
que sofreu uma redugdo passando de 0,94 em 2021 para 0,28 em 2023, indicando

enfraquecimento gradual da posi¢ao de liquidez de curto prazo, como se vé na Tabela 8.
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Tabela 8

Apuragao dos Indices Economico-Financeiros da Springs

INDICE REF. | 2021 |2022 |2023 |2024
Retorno do Patrimoénio Liquido X1 -0,10 |-0,92 | 2,26 0,87
Liquidez Geral X2 0,87 (0,60 |036 |0,32
Liquidez Seca X3 0,63 0,44 (0,16 |0,16
Liquidez Corrente X4 0,94 0,68 0,28 0,27
Indice de Participagdo de Capitais de Terceiros X5 2,06 3,91 -6,02 | -4,42

Nota. Fonte: Dados da pesquisa.

Para melhor visualizar essa trajetoria de insolvéncia técnica e o distanciamento
critico entre os recursos disponiveis e as obrigacdes de curto e longo prazo, o Grafico 2
demonstra o comportamento comparativo dos indices X1 a X5 ao longo do periodo

analisado.

Grafico 2

Indices Econémico-Financeiros da Springs
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Nota. Fonte: Dados da pesquisa.

Complementando a andlise da LC, os indices de LS e LG revelam que a
fragilidade financeira da Springs/Coteminas ja estava latente no periodo pré-recuperacao
(2021-2023). A LS reduziu de 0,64 em 2021 para 0,16 em 2023, evidenciando que a
companhia dependia da realiza¢do de seus estoques para honrar compromissos de curto
prazo se compararmos esse indice com a LC. No ano do deferimento da recuperagdo
judicial, observa-se a manutencao de indicadores cada vez mais reduzidos: enquanto a
LG, que, em 2021, era de 0,87, recuou para 0,32 em 2024. Segundo a perspectiva de Assaf

Neto e Lima (2017), tal retrag@o sinaliza uma insolvéncia estrutural, na qual a empresa
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perdeu a capacidade de cobrir suas dividas totais com seus ativos realizaveis, indicando
uma paralisia na capacidade de pagamento.

Por sua vez, a estrutura de capital no tri€nio anterior ao pedido j4 demonstrava
uma elevada dependéncia de recursos externos, com indice ja negativo em -6,02 em 2023,
periodo imediatamente anterior ao deferimento da recuperacao judicial, indicando que o
patrimdnio liquido da empresa se encontra negativo, sendo insuficiente para honrar com
as obrigacdes registradas no passivo da empresa. No periodo pos-deferimento, essa
alavancagem manteve-se, culminando em um PCT negativo de -4,42 em 2024.
Importante ressaltar que este valor negativo ndo representa uma reducdo do
endividamento, mas sim a existéncia de um passivo a descoberto, em que os prejuizos
acumulados consumiram integralmente o Patriménio Liquido da organizagdo. Essa
erosdo patrimonial ¢ confirmada pelo ROE, que apresentou variagdes significativas;
embora matematicamente positivo nos anos de 2021 e 2022, logo em seguida, esse torna-
se negativo em razao do acimulo de prejuizos e consumo do capital social e reservas da
empresa, assim, o indice reflete, na realidade, a reducdo de valor para os acionistas e a
incapacidade operacional de gerar excedentes financeiros para a amortizacao do passivo
nos anos de 2023 e 2024, destaca-se ainda que o indice de -4,42 menor do que o de -6,02
de 2023 nao reflete uma melhora no indice, e sim, ¢ decorrente de um aumento do passivo
circulante frente a um patriménio liquido que segue acumulando prejuizos.

A consolidagdo desses indicadores no Termometro de Kanitz permite visualizar a
trajetoria da Springs de uma zona de aparente seguranga para o colapso técnico. No
periodo anterior ao pedido (2021 a 2023), o modelo apresentava um fator de insolvéncia
de 1,99 em 2021, classificando a empresa como "Solvente", conforme observa-se na

Tabela 9.

Tabela 9

Apuragdo do Termometro de Kanitz da Springs

. 2024
INDICE REF. | 2021 2022 | 2023
DEF.R.J.
Retorno do Patriménio Liquido X1 -0,10 | -0,92 2,26 0,87
Liquidez Geral X2 0,87 0,60 0,36 0,32
Liquidez Seca X3 0,63 0,44 0,16 0,16
Liquidez Corrente X4 0,94 0,68 0,28 0,27
indice de Participacdo de Capitais de Terceiros X5 2,06 391 -6,02 -4,42
Fator de insolvéncia 1,99 0,48 2,98 2,32

Nota. Fonte: Dados da pesquisa.
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No periodo imediatamente anterior, 2023 e apo6s o deferimento pedido de
recuperagdo judicial, observa-se que os resultados foram caracterizados por uma
degradagdo continua e acentuada da solvéncia da Springs. Enquanto, em 2021, a
companhia ainda sustentava um fator de insolvéncia de 1,99, situando-se na zona de
solvéncia, os anos subsequentes registaram uma queda ininterrupta deste indice, que
recuou para 0,48 em 2022 e atingiu o seu patamar mais critico pré-deferimento em 2023,
apresentando um fator de insolvéncia de apenas 2,98, impactado pelo fendmeno que
ocorre devido a inversdo do sinal do patriménio liquido, que se tornou negativo,
resultando em um passivo a descoberto, ou seja, a Springs apresentava prejuizos
acumulados. Na formula de Kanitz, a divisdo de um prejuizo por um PL negativo resulta
em um indicador de rentabilidade (X1) matematicamente positivo, demonstrando uma
falsa melhora no fator de insolvéncia.

Dando continuidade ao diagnostico, observa-se que, no exercicio de 2024, a
tendéncia de distor¢do persistiu, com o fator de insolvéncia registrando o valor de 2,32,
que, assim como no ano anterior, apresentou um resultado mascarado pela manutengao
do passivo a descoberto, uma vez que o PL continua negativo, impossibilitando uma
leitura fidedigna da solvéncia por meio da pontuagdo final do termometro. No entanto, ao
isolar os componentes de liquidez, a gravidade da crise torna-se evidente ja que a LS
atingiu seu patamar de 0,16, indicando que a empresa possui apenas 16 centavos em
ativos de alta liquidez para cada real de divida imediata.

Portanto, o resultado do fator de insolvéncia dos anos de 2023 ¢ 2024 nao deve
ser interpretado como uma melhora na satde financeira, mas sim como uma distor¢ao
que confirma o estdgio mais agudo de insolvéncia técnica da organizagdo, em que as
dividas superam integralmente o valor dos ativos.

Superada a questdo técnica que impactou na apuragdo do Termometro de Kanitz
para os anos de 2023 e 2024, verifica-se que a Springs se encontra na zona de insolvéncia,
uma vez que a persisténcia do déficit patrimonial e a incapacidade de regenerar o capital
de giro, mesmo com o inicio da prote¢do judicial. O modelo demonstra que a recuperagao
judicial, embora tenha preservado a fonte produtora, conforme o art. 47 da Lei
11.101/2005 (2005) em seu primeiro ano, ou seja, 2024, ainda nao foi capaz de
restabelecer a viabilidade economica do grupo, de acordo com os resultados do

Termdmetro de Kanitz.

4.3 Joao Fortes Engenharia S.A.

O plano de recuperagao judicial da Jodo Fortes Engenharia S.A. foi protocolado
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o ambito do processo de reestruturagio do grupo econdmico n.° 0085645-
87.2020.8.19.0001, que tramita na Vara Empresarial do Tribunal de Justica do Rio de
Janeiro, sendo a Jodo Fortes o objeto central da analise deste estudo e controladora das
demais subsidiarias envolvidas no setor de incorporacao e construgao civil.

No referido plano, a administragdo justifica a deterioracdo econdmico-financeira
da companhia a partir de uma série de eventos criticos e sistémicos que afetaram o setor
imobilidrio brasileiro. Dentre os fatores preponderantes, destaca-se a disparada nos custos
de financiamento e a severa escassez de crédito imobilidrio, fatores que inviabilizaram a
manuten¢do do fluxo de obras. A crise foi agravada pela inadimpléncia massiva de
compradores, somada a uma queda generalizada nos pregos dos imdveis. Adicionalmente,
a empresa teria sofrido um impacto severo em seu caixa devido ao exercicio do direito de
distrato imotivado por parte dos consumidores, cenario que atingiu seu apice de gravidade
com os efeitos recessivos da pandemia de Covid-19.

Compreendidos os motivos que precipitaram o pedido, torna-se imperativo
quantificar a magnitude da deterioragdo financeira por meio da andlise dos dados
contabeis. O deferimento do pedido de recuperacao judicial da Jodo Fortes ocorreu no
ano de 2020. Assim, nos anos que antecederam seu deferimento (periodo de 2017 a2019),
a companhia ja apresentava uma situacdo financeira que sinalizava severa asfixia
operacional, culminando em wum passivo sujeito a recuperagdao judicial de,
aproximadamente, R$ 61,4 milhdes.

No periodo pré-pandemia (2017-2019), a empresa tentava manter operagdes, mas
j4 demonstrava fragilidade extrema: o indice de LC (X4), que, em 2017, era de 0,81,
sofreu uma queda drastica para 0,29 em 2019, evidenciando o impacto imediato da

escassez de crédito e dos distratos, como se observa na Tabela 10.

Tabela 10
Apuragdo dos Indices Econémico-Financeiros da Jodo Fortes
2020
INDICE REF.| 2017|2018 | 2019 | DEF.| 2021 | 2022 | 2023 | 2024
R.J.

Retorno do Patriménio Liquido | X1 (-0,82(-2,31 2,08 | 0,48 | 0,34 | 0,18 | 0,07 |-146,24
Liquidez geral X2 (0,86 041 (033027 |0,22 0,22 0,25 | 0,34
Liquidez Seca X3 10,38 0,32 10,23 | 0,08 | 0,05 | 0,07 | 0,06 | 0,22
Liquidez Corrente X4 10,81 0,39 10,29 0,13 | 0,08 | 0,11 | 0,10 | 0,38

Indice de Participagio de
o X5 2,66 | 6,94 [-7,74|-4,26 | -2,84 | -2,43 | -2,35 | 594,98
Capitais de Terceiros

Nota. Fonte: Dados da pesquisa.
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Para melhor visualizar essa trajetoria de insolvéncia técnica e o distanciamento
critico entre os recursos disponiveis e as obrigacdes de curto e longo prazo, o Grafico 3
demonstra o comportamento comparativo dos indices X1 a X5 ao longo do periodo

analisado.

Grafico 3

Indices Economico-Financeiros da Joao Fortes
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Nota. Fonte: Dados da pesquisa.

Em 2020, ano do deferimento, a LC atingiu seu patamar mais critico (0,13),
indicando que a companhia possuia apenas 13 centavos para cada real de divida de curto
prazo. Esse cenario de deterioragdo se manteve severo nos anos seguintes. Embora, em
2024, tenha ocorrido uma tentativa de recomposicao para 0,38, esse indice permanece
muito inferior da unidade (1,00), evidenciando que a prote¢do judicial ainda ndo foi
suficiente para restabelecer o equilibrio do capital de giro.

Complementando a andlise, os indices de LS e LG confirmam que a fragilidade
financeira ja era critica antes de 2020. O indice de LG, que era de 0,86 em 2017,
apresentou reducdo para 0,34 em 2024, sinalizando que a companhia ndo dispde de ativos
totais suficientes para cobrir suas obrigacdes de longo prazo. A LS de 0,22, em 2024,
reforga a dependéncia de estoques (imoveis) para qualquer tentativa de quitagdo de
dividas, embora a liquidez desses ativos seja lenta no mercado atual.

O indice de ROE (X1) reflete a incapacidade de gerar valor. Em 2024, o indicador
registrou o valor alarmante de -146,24, demonstrando uma destruicdo massiva do

patrimonio liquido, no entanto, deve-se considerar em sua interpretacdo de que o
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Patrimonio Liquido nesse ano passou a ser positivo, podendo assim, gerar um impacto no
indice.

Jé& a estrutura de capital apresenta um comportamento atipico no indicador de PCT
(X5), que registrou valores negativos entre 2019 e 2023 devido ao passivo a descoberto
(Patrimonio Liquido Negativo). Em 2024, o indice elevou-se significativamente para
594,98, este valor exorbitante ocorre porque o patrimonio liquido, embora tenha voltado
a ser positivo, ¢ irrisério, apenas R$ 1.525,00, frente a um endividamento de milhdes, o
que indica que a empresa opera em estado de alavancagem extrema e insolvéncia técnica
latente, mas ainda assim conseguiu ter lucro, mesmo que minimo, desde 2019 com
resultados negativos.

A consolidagdo desses indicadores no Termometro de Kanitz permite visualizar a
trajetoria rumo ao colapso. No periodo anterior ao pedido, o modelo j4 flutuava em zonas

de insolvéncia (-0,99 em 2018), como se observa na Tabela 11.

Tabela 11

Apuragdo do Termometro de Kanitz da Jodo Fortes

2020
INDICE REF. | 2017 | 2018 | 2019 | DEF. | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
R.J.

Retorno do Patriménio Liquido X1 |-0,82-2,31] 2,08 0,48 0,34 | 0,18 | 0,07 |-146,24

Liquidez geral X2 |0,86|0411033]| 027 | 0,220,221 0,25 | 0,34
Liquidez Seca X3 0,38 | 0,321 0,23 | 0,08 | 0,05 0,07 | 0,06 | 0,22
Liquidez Corrente X4 (08110391029 | 0,13 |0,08 0,111 0,10 | 0,38

Indice de Participacio de Capitais
de Terceiros

Fator de insolvéncia 0,99 [ -0,99 | 3,70 | 2,03 1,43 | 1,30 | 1,30 |-202,71
Nota. Fonte: Dados da pesquisa.

X5 |2,66|694 |-7,74| -426 |-2,84|-2,43|-2,35| 594,98

A trajetoria do Fator de Insolvéncia da Jodo Fortes revela um fendmeno contabil
complexo, em que a realidade econdmica foi, por anos, ocultada por distor¢des
matematicas. Entre 2019 e 2023, o modelo de Kanitz apresentou resultados positivos
(superiores a 0), o que, em uma analise superficial, sugeriria uma "solvéncia recuperada".
Contudo, esses valores sao classificados como "falsos positivos". Essa anomalia ocorreu
porque a companhia operava com patrimonio liquido negativo (passivo a descoberto).

No célculo do ROE (X1) e da PCT (X5), a divisdo de valores negativos por um
denominador também negativo inverteu o sinal dos indices, inflando artificialmente o

fator final e criando uma ilusoria zona de seguranga.
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Ja no exercicio de 2024, essa mascara contabil é removida. Com a leve
recomposi¢ao do Patrimdnio Liquido para um valor positivo, porém irrisorio (R$
1.525,00), o denominador dos indices deixou de ser negativo, expondo a real magnitude
do desequilibrio. O colapso do indicador para -202,71 nao representa uma piora subita,
mas sim a sincronizacao do modelo matematico de Kanitz com a realidade operacional.

O Termometro de Kanitz, que, tradicionalmente, considera valores abaixo de -7
como faléncia iminente, encontrou na Jodo Fortes um caso extremo de exaustao financeira
que transborda os limites usuais da escala.

Essa pontuagdo abissal € reflexo de uma estrutura de capital totalmente exaurida.
O peso do endividamento, que, em 2024, se tornou 594 vezes superior ao capital proprio,
anula qualquer sinal de recuperagdo vindo da receita operacional. O modelo demonstra
que a empresa perdeu sua capacidade de autossustentagdo financeira: cada real investido
ou mantido na operagao ¢ corroido por uma estrutura de passivos que o ativo circulante,
com uma LC de apenas 0,38, € incapaz de suportar.

Em ultima analise, o resultado de 2024 expde uma asfixia operacional profunda.
A vulnerabilidade financeira extrema detectada pelo fator de insolvéncia indica que a
blindagem juridica da Recuperagao Judicial, embora necessaria, ndo foi acompanhada de
uma reestrutura¢ao econdmica efetiva. A Jodo Fortes permanece em um estado em que a
distancia entre a situacdo atual e a estabilidade necessaria para o cumprimento do plano
de recuperacao ¢ critica, sugerindo que a viabilidade da companhia depende de eventos

extraordinarios que transcendem a simples gestdo de fluxo de caixa atual.

4.4 Nexpe Participacoes S.A.

O plano de recuperacao judicial da Nexpe Participagdes S.A. foi protocolado no
ambito do  processo de  reestruturacio do  grupo  econdmico  n.°
101663615.2023.8.26.0100, que tramita na 3.* Vara de Faléncias e Recuperacdes
Judiciais da Comarca de Sao Paulo/SP, sendo a Nexpe o objeto central da analise deste
estudo e controladora das demais subsidiarias envolvidas no setor de intermediacdo e
consultoria imobiliaria.

No referido plano, a administragdo justifica a deterioracdo econdmico-financeira
da companhia a partir de eventos criticos especificos. Dentre os fatores preponderantes,
destaca-se a explosao de agdes trabalhistas pleiteando vinculo empregaticio de corretores
autdonomos apos a recessao setorial, o que gerou um passivo juridico imprevisto. A crise

foi agravada pelo desvio de recursos de debéntures para a manutengdo operacional

minima. Adicionalmente, a empresa sofreu um impacto em seu faturamento devido a
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queda de 95% na receita do mercado primario (lancamentos) durante a pandemia de
Covid-19, cendrio que teria exaurido sua capacidade de geragdo de caixa.

Compreendidos os motivos que precipitaram o pedido, torna-se imperativo
quantificar a magnitude da deterioragao financeira por meio da andlise dos dados
contabeis. O deferimento do pedido de recuperacao judicial da Nexpe ocorreu em 2023.
Assim, nos anos que antecederam seu deferimento (periodo de 2020 a 2022), a companhia
j& apresentava uma situacdo financeira que sinalizava severa asfixia operacional,
culminando em um passivo sujeito a recuperacao judicial de, aproximadamente, R$ 93,5
milhoes.

No periodo pré-pandemia e durante o auge da crise sanitaria, a empresa tentava
manter operagdes, mas ja demonstrava fragilidade extrema. O indice de Liquidez
Corrente (X4) apresentou retragdes severas, evidenciando o impacto imediato da paralisia

dos langamentos imobiliarios, conforme se observa na Tabela 12.

Tabela 12

Apuragdo dos Indices Economico-Financeiros da Nexpe

, 2023
INDICE REF. | 2020 | 2021 | 2022 DEF. R.J. 2024
Retorno do Patriménio Liquido X1 | 3,61 ]-7,69] 2,04 0,37 0,26
Liquidez geral X2 10,491 0,57 | 0,60 0,51 0,37
Liquidez Seca X3 1233 0,36 | 0,61 0,38 0,04
Liquidez Corrente X4 12331036 | 0,61 0,38 0,04
Indice de Participacdo de Capitais de Terceiros X5 |-6,81120,611-3,20 -2,34 -1,63
Fator de insolvéncia 9,04 | -5,36 | 3,66 2,57 1,26

Nota. Fonte: Dados da pesquisa.

Para melhor visualizar essa trajetoria de insolvéncia técnica e o distanciamento
critico entre os recursos disponiveis e as obrigacdes de curto e longo prazo, o Grafico 4
demonstra o comportamento comparativo dos indices X1 a X5 ao longo do periodo

analisado.
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Nota. Fonte: Dados da pesquisa.

No periodo recente, a empresa demonstra uma fragilidade persistente. O indice de
LC (X4), que, em 2020, era de 2,33, apresentou acentuada reducdo nos anos seguintes,
atingindo apenas 0,04 em 2024. Este valor evidencia o impacto imediato da escassez de
caixa ¢ a incapacidade de honrar compromissos de curto prazo.

Em 2024, a liquidez atingiu seu patamar mais critico, indicando que a companhia
possuia apenas 4 centavos para cada real de divida de curto prazo. Esse cenario de
deterioragdo se manteve, embora, em 2022, tenha ocorrido uma tentativa de recomposi¢ao
para 0,61, o indice novamente apresentou reducdo acentuada, permanecendo muito
abaixo da unidade (1,00) e evidenciando que o equilibrio do capital de giro nao foi
restabelecido.

Complementando a anélise, os indices de LS e LG confirmam a crise. O indice de
LG, que era de 0,49 em 2020, apresentou reducao para 0,37 em 2024, sinalizando que a
companhia ndo dispde de ativos totais suficientes para cobrir suas obrigacdes totais. A
LS, de 0,04 em 2024, igual a LC, reforca a auséncia de estoques realizaveis ou a paralisia
operacional, deixando a empresa sem margem de manobra.

O indice de ROI (X1) reflete uma rentabilidade fragilizada. Ap6s um periodo de
recuperagao em 2022 (2,04), o indicador sofreu quedas consecutivas, atingindo 0,37 em
2023 e encerrando 2024 em apenas 0,26, o que demonstra uma geracao de valor quase

nula sobre o capital proprio.
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Paralelamente, a estrutura de capital medida pelo PCT (XS5) apresenta
comportamento atipico e volatil. Em 2021, o indicador registrou um pico positivo de
20,61, resultado de um patrimonio liquido positivo, dado que a empresa mantinha
prejuizos no periodo, esse cenario sugere um possivel aporte ou aumento de capital.
Contudo, essa tendéncia foi revertida nos anos seguintes, com o indice registrando valores
negativos expressivos em 2022 (-3,20), 2023 (-2,34) e 2024 (-1,63). Em contextos de
reestruturacao judicial, essa persisténcia de valores negativos no X5, geralmente, sinaliza
anomalias criticas no patrimonio liquido, como passivos a descoberto ou ajustes contabeis
severos que distorcem a relagdo entre capital proprio e de terceiros.

A consolidagdo desses indicadores no Fator de Insolvéncia permite inferir uma
trajetoria de declinio na satde financeira da organizagdo. Em 2020, o fator apresentava
um valor de 9,04, sofrendo uma redugao severa para -5,36 em 2021. Embora se observe
uma recuperacao numeérica para 3,66 em 2022, mantendo-se em patamares positivos até
o encerramento de 2024 (1,26), a interpretacao desses resultados deve ser realizada com
cautela.

Essa pontuacdo positiva a partir de 2022 ¢ influenciada diretamente pelo PCT
(X5) negativo, o que, em termos estruturais, sugere a existéncia de um patrimoénio liquido
negativo (passivo a descoberto) naqueles exercicios. Portanto, o resultado do fator de
insolvéncia nesses anos pode ndo refletir uma recuperagao real da capacidade financeira,
mas sim uma anomalia estatistica decorrente da exaustao do patrimonio liquido, conforme

demonstrado na Tabela 13.

Tabela 13

Apuracgdo do Termometro de Kanitz da Nexpe

INDICE REF. 2020 | 2021 | 2022 2023 2024
DEF. R.J.
Retorno do Patriménio Liquido X1 3,61 -7,69 | 2,04 0,37 0,26
Liquidez geral X2 0,49 0,57 0,60 0,51 0,37
Liquidez Seca X3 2,33 0,36 | 0,61 0,38 [0,04
Liquidez Corrente X4 2,33 0,36 | 0,61 0,38 [0,04
Indice de Participagdo d? Capitais de X5 681 | 20,61 | -3.20 234 |-1.63
Terceiros
Fator de insolvéncia 9,04 | -5,36 | 3,66 2,57 1,26

Nota. Fonte: Dados da pesquisa.
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A trajetoria do Fator de Insolvéncia sugere um cenario de deterioragdo que
culmina em um estado de vulnerabilidade ao final de 2024. Entre 2020 e¢ 2023, os
resultados do modelo de Kanitz, embora oscilantes, mantiveram-se majoritariamente em
zona positiva, com exce¢ao do exercicio de 2021. Contudo, essa pontuagdo parece ter
sido pressionada pela erosdo continua dos indices de liquidez, visto que a liquidez
corrente (X4) recuou de 2,33 para 0,38 no periodo correspondente ao deferimento da
recuperacgao judicial em 2023.

No exercicio de 2024, a fragilidade financeira parece ser mais evidente. O fator
de insolvéncia recuou para 1,26, refletindo a convergéncia de indicadores operacionais
desfavoraveis. Destaca-se que a liquidez corrente e a liquidez seca (X4 e X3) atingiram o
patamar de 0,04, o que indica, prospectivamente, que a companhia detém apenas 4
centavos em ativos de curto prazo para cada real de passivo circulante. Tal pontuagdo
sugere uma estrutura de capital exaurida, na qual a capacidade de honrar compromissos
imediatos se apresenta severamente comprometida.

O indice de ROE (X1), que em 2020 era de 3,61, encerrou 2024 em 0,26, o que
pode indicar uma dificuldade em gerar rentabilidade sobre o capital proprio.
Simultaneamente, o PCT (X5) apresenta valores negativos desde 2022, atingindo -1,63
em 2024. Essa persisténcia de valores negativos no PCT sugere anomalias estruturais no
patrimodnio liquido, possivelmente relacionadas a passivos a descoberto. Esta combinagao
de baixa rentabilidade e instabilidade no patrimoénio liquido pode mitigar sinais de
recuperagdo, sugerindo que a empresa enfrenta desafios em sua autossustentacdo
financeira, aproximando-se de um estado de insolvéncia técnica.

Em ultima andlise, o resultado de 1,26, em 2024, sinaliza uma possivel asfixia
operacional. A vulnerabilidade detectada pelo fator de insolvéncia sugere que o suporte
juridico da recuperacao judicial pode nao ter sido acompanhado, até 0 momento, de uma
reestruturacao econdmica capaz de reverter a escassez de liquidez. A continuidade desse
cendrio indica que a distincia entre a situacdo atual e a estabilidade necessaria permanece
critica, sugerindo que a empresa ainda ndo apresenta indicadores robustos de

sustentabilidade financeira.

4.5 Americanas S.A.

O plano de recuperacao judicial da Americanas S.A. foi protocolado no ambito
do processo de reestruturacao do grupo econdmico n.° 0803087-20.2023.8.19.0001, que

tramita na 4* Vara Empresarial da Comarca da Capital do Estado do Rio de Janeiro/RJ,
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sendo a Americanas S.A. o objeto central da analise deste estudo e controladora das
demais subsidiarias envolvidas no setor de varejo e comércio eletronico.

Dentre os fatores preponderantes para o desequilibrio, destaca-se a divulgagao de
inconsisténcias contabeis da ordem de R$ 20 bilhdes identificadas na conta
"fornecedores", relativas a exercicios anteriores e ao ano de 2022, o que desencadeou uma
crise de confianga sem precedentes. Este cendrio foi severamente agravado pela perda
imediata de acesso a capital de giro, decorrente da paralisia na antecipacao de recebiveis
de cartdes, fluxo vital para a manutencao das atividades. Adicionalmente, a empresa
enfrentou a retencao de recursos por instituigdes financeiras e uma dependéncia critica de
novos aportes, fatores que, somados ao montante bilionario da divida de R$ 42,48 bilhdes,
exauriram a capacidade de geracdo de caixa e comprometeram a estabilidade operacional
do grupo.

Compreendidos os motivos que precipitaram o pedido, torna-se imperativo
quantificar a magnitude da deterioragdo financeira por meio da andlise dos dados
contabeis. O deferimento do pedido de recuperacao judicial da Americanas ocorreu em
2023. Assim, nos anos que antecederam seu deferimento (periodo de 2020 a 2022), a
companhia j& apresentava uma situacdo financeira que sinalizava severa asfixia
operacional.

A trajetdria financeira da organizagao no periodo compreendido entre a fase preé-
crise e o desdobramento do processo de recuperacao judicial revela uma erosdo acentuada
de sua estrutura de capital. Inicialmente, em 2020, o Indice de LC (X4) situava-se em um
patamar de 2,94, sugerindo uma folga financeira operacional. Todavia, observou-se uma
retracdo severa nos exercicios subsequentes, com o indicador atingindo 0,34 em 2022 e
0,22 no periodo do deferimento da RJ em 2023, conforme se observa na Tabela 14.

Tabela 14

Apuracdo dos Indices Economico-Financeiros da Americanas

2023

INDICE REF. | 2020 | 2021 | 2022 2024

DEF. R.J.
Retorno do Patriménio Liquido X1 [-0,021 0,49 | 0,48 0,06 1,58
Liquidez geral X2 (1,431 0,50 0,37 0,35 0,91
Liquidez Seca X3 ]2,63]036]0,27 0,18 1,18
Liquidez Corrente X4 12941048 | 0,34 0,22 1,62
Indice de Participacdo de Capitais de Terceiros X5 | 1,34 |-3,97|-2,17 -1,94 2,51
Fator de insolvéncia 8,16 | 2,93 | 1,94 1,61 3,23

Nota. Fonte: Dados da pesquisa.
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Para melhor visualizar a trajetoria dos indices econdomico-financeiros, o Grafico
5 demonstra o comportamento comparativo dos indices X1 a X5 ao longo do periodo
analisado.

Grafico 5
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Nota. Fonte: Dados da pesquisa.

Tal comportamento denota uma incapacidade momentanea de honrar obrigacdes
de curto prazo, caracterizando um cendrio de asfixia do capital de giro, em que a
companhia detinha apenas R$ 0,22 em ativos de alta liquidez para cada real de passivo
circulante. Embora, em 2024, o indice tenha convergido para 1,62, a volatilidade
observada nos anos anteriores aponta para um desequilibrio estrutural que culminou na
necessidade de intervenc¢ao judicial.

Complementando a analise, os indices de LS (X3) e LG (X2) confirmam a
gravidade do cendrio. O indice de LG, que era de 1,43 em 2020, apresentou redugdo para
0,35 no periodo do deferimento (2023), sinalizando que a companhia nao dispunha de
ativos totais suficientes para cobrir suas obrigacdes de longo prazo. O indice de ROE
(X1) reflete a volatilidade e a baixa rentabilidade historica; apos registrar -0,02 em 2020
e se manter proximo de 0,48 em 2022, o indicador apresentou uma distor¢cdo em 2024
(1,58), o que, em contextos de reestruturacdo de grandes passivos, costuma indicar
anomalias no Patrimdnio Liquido ou ajustes contabeis severos.

A estrutura de capital, medida pela PCT (X5), reforca essa tese ao registrar valores
negativos expressivos entre 2021 e 2023 (atingindo -1,94 no deferimento), coincidindo

com o patrimonio liquido negativo nesses anos.
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A consolidacao desses indicadores no fator de insolvéncia permite visualizar a
trajetoria de declinio acentuado. Em 2020, o fator apresentava um valor de 8,16, caindo
drasticamente para 2,93 em 2021 e atingindo o nivel mais baixo de 1,61 em 2023, data

do deferimento da recuperacgao judicial, conforme se observa na Tabela 15.

Tabela 15

Apuragado do Termometro de Kanitz da Americanas

2023
INDICE REF. 2020 2021 2022 2024
DEF. R.J.

Retorno do Patriménio Liquido | X1 -0,02 0,49 0,48 0,06 1,58
Liquidez geral X2 1,43 0,50 0,37 0,35 0,91
Liquidez Seca X3 2,63 0,36 0,27 0,18 1,18

Liquidez Corrente X4 2,94 0,48 0,34 0,22 1,62
indice de Participagdo de
) X5 1,34 -3,97 2,17 -1,94 2,51
Capitais de Terceiros
Fator de insolvéncia 8,16 2,93 1,94 1,61 3,23

Nota. Fonte: Dados da pesquisa.

Essa trajetoria revela um cenario de deterioragdo progressiva que culmina em um
estado de vulnerabilidade critica. Embora o fator tenha subido para 3,23 em 2024, a
analise conjunta com a PCT indica que essa melhora pode ser reflexo da renegociagao
das dividas ou, ainda, um aumento de capital e, ndo necessariamente, de uma regeneragao
operacional plena, uma vez que a empresa continua a apresentar prejuizos acumulados
em 2024.

Em sintese, os indicadores apurados para o exercicio de 2024 sugerem uma
reversdo na tendéncia de deterioragdo acentuada observada no tri€nio anterior. A
recomposi¢do da LC (X4) para 1,62 e da LS (X3) para 1,18 indica uma mitigacao da
asfixia operacional imediata ao devolver a companhia a capacidade tedrica de solvéncia
no curto prazo.

Simultaneamente, o Fator de Insolvéncia, que atingiu seu patamar minimo de 1,61
em 2023, evoluiu para 3,23 em 2024 e sinalizou um distanciamento gradual da zona de
insolvéncia iminente. Contudo, cabe ressaltar que a expressiva variagao positiva no ROE
(X1) para 1,58 e a reversao da PCT (X5) para 2,51 devem ser interpretadas ndo apenas
como eficiéncia operacional, mas como reflexo direto do reperfilamento das dividas e de

provaveis aportes de capital previstos no plano de recuperagdo, uma vez que a empresa



56

continua a apresentar prejuizos em sua operagao em 2024. Portanto, embora os dados de
2024 demonstrem uma melhora quantitativa no desempenho financeiro, a
sustentabilidade financeira da Americanas S.A. permanece condicionada a consolidacio

de sua reestruturacao e a estabilizacdo de suas métricas operacionais a longo prazo.

4.6 Agrogalaxy Participacoes S.A.

O plano de recuperacao judicial da Agrogalaxy Participagdes S.A. foi protocolado
no ambito do processo de reestruturagdo do grupo econdmico n.° 5887803-
78.2024.8.09.0051, que tramita na 19.* Vara Civel e Ambiental da Comarca de Goiania —
GO, na qual a Agrogralaxy e outras empresas do grupo figuram no polo ativo, sendo a
Agrogalaxy o objeto central da andlise deste estudo e controladora das demais
subsidiarias envolvidas no processo de recuperag¢do judicial, e atuantes no setor de
agronegocio, especificamente, o segmento de distribuicdo de insumos e originagao de
graos.

Dentre os fatores preponderantes para o desequilibrio, a Agrogralaxy destaca a
queda acentuada nos precos das commodities, especialmente, soja e milho, somada a
quebra de safra decorrente do fendmeno climatico EIl Nifio, o que teria impactado
diretamente a capacidade de pagamento dos produtores rurais e, por consequéncia, o
recebimento das vendas da companhia. Este cendrio teria sido agravado pelo elevado
custo do servigo da divida, com taxas de juros em patamares altos que consumiram o
fluxo de caixa operacional, exaurindo a liquidez da empresa. Adicionalmente, a
companhia informa que enfrentou uma dependéncia critica de novos aportes e restrigdes
de crédito bancario, fatores que, somados ao crédito bilionario da ordem de R$ 3,7
bilhdes, comprometeram a estabilidade operacional e a continuidade das atividades do
grupo.

Compreendidos os motivos que precipitaram o pedido, passa-se a analisar o
desempenho financeiro da Agrogalaxy por meio da andlise dos dados contibeis. O
deferimento do pedido de recuperacdo judicial da Agrogalaxy ocorreu em 2024. Ao
observar o periodo de 2021 a 2023, nota-se que a companhia mantinha indicadores de
liquidez e solvéncia elevados, ndo sinalizando, naquele momento, dificuldades
operacionais que viriam a culminar no pedido de recuperagao judicial. Entretanto, essa
aparente solidez foi revertida, evidenciando a velocidade da deterioragdo financeira que
precedeu o deferimento do pedido em 2024.

No periodo pré-crise, a empresa demonstrava uma aparente robustez que foi

erodida nos anos seguintes. O indice de LC (X4), que em 2022, apresentava um patamar
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de 13,12, sofreu uma queda, atingindo 0,54 em 2023 ¢ 0,05 no periodo do deferimento da
RJ em 2024. E relevante notar que os indices de LS (X3) e LC (X4) apresentam valores
idénticos em todo o periodo analisado; tal equivaléncia decorre do fato de a empresa ndo
possuir estoques em seu balango, evidenciando que sua disponibilidade imediata depende

estritamente de disponibilidades e recebiveis, conforme se observa na Tabela 16.

Tabela 16

Apuragdo dos Indices Econémico-Financeiros da Agrogalaxy

INDICE REF. | 2021 | 2022 | 2023 2024
(DEF. R.J.)
Retorno do Patriménio Liquido X1 | 0,08 | 0,02 |-0,34 1,72
Liquidez geral X2 |2,95|0,63]0,52 0,17
Liquidez Seca X3 | 3,53 113,12] 0,54 0,05
Liquidez Corrente X4 | 3,53 (13,12 0,54 0,05
Indice de Participagdo de Capitais de Terceiros X5 10,04 | 0,39 | 0,68 -1,38

Nota. Fonte: Dados da pesquisa.

Para melhor visualizar essa trajetdria de insolvéncia técnica e o distanciamento
critico entre os recursos disponiveis e as obrigacdes de curto e longo prazo, o Grafico 6
demonstra o comportamento comparativo dos indices X1 a X5 ao longo do periodo
analisado.

Grafico 6
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Nota. Fonte: Dados da pesquisa.
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O resultado da LC, em 2024, indica uma possivel escassez de caixa ¢ a
incapacidade de honrar compromissos de curto prazo, indicando que, no momento critico,
a companhia possuia apenas 5 centavos para cada real de divida imediata. Embora, em
anos anteriores, os indices fossem elevados, o cendrio de 2024 revela um desequilibrio
do capital de giro.

Complementando a analise, os indices de LS (X3) e LG (X2) confirmam a
gravidade do cenario. O indice de LG, que era de 2,95 em 2021, apresentou redugdo para
0,17 no periodo do deferimento (2024), sinalizando que a companhia nao dispunha de
ativos totais suficientes para cobrir suas obrigagdes de longo prazo. O indice de ROE
(X1) reflete a volatilidade, ap6s registrar patamares baixos em 2021 e 2022, o indicador
apresentou uma distor¢do em 2024 (1,72), o que, em contextos de insolvéncia, costuma
indicar anomalias no patriménio liquido, como a sua redugdo drastica ou passivo a
descoberto, elevando artificialmente o quociente. Essa distor¢ao ¢ corroborada pelo fato
de a empresa possuir um patriménio liquido negativo de R$ 1,7 milhdo em 2024,
caracterizando a perda total do capital proprio e a dependéncia exclusiva de recursos de
terceiros para a manuten¢ao de suas atividades

A estrutura de capital, medida pela PCT (X5), reforca essa tese ao registrar uma
escalada de 0,04 em 2021 para 0,68 em 2023, atingindo -1,38 no deferimento, sugerindo
a quebra da estrutura patrimonial onde as obrigagdes superam o valor dos ativos.

A consolidacdo desses indicadores no fator de insolvéncia permite visualizar a
trajetoria de declinio acentuado. Em 2022, o fator apresentava um valor de 33,57, caindo
drasticamente para 1,97 em 2023 e atingindo o seu nivel mais baixo, de 0,94 em 2024,
data do deferimento da recuperacao judicial, conforme se observa na Tabela 17.

Tabela 17

Apuragdo do Termometro de Kanitz da Agrogalaxy

, 2024
INDICE REF. 2021 2022 2023
(DEF. R.J.)
Retorno do Patriménio Liquido X1 0,08 0,02 -0,34 1,72
Liquidez geral X2 2,95 0,63 0,52 0,17
Liquidez Seca X3 3,53 13,12 0,54 0,05
Liquidez Corrente X4 3,53 13,12 0,54 0,05
Indice de Part1c1paq:.ao de Capitais de X5 0.04 0.39 0.68 138
Terceiros
Fator de insolvéncia 13,63 33,57 1,97 0,94

Nota. Fonte: Dados da pesquisa.
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Essa trajetoria revela um cenario de deterioragdo progressiva que culmina em um
estado de vulnerabilidade da sua sustentabilidade financeira. Diferente de anos anteriores,
o fator de 0,94, em 2024, confirma a insolvéncia técnica da companhia perante o modelo
de Kanitz. De acordo com a escala do termdmetro, valores situados entre 0 e -3 indicam
uma situagdo de insolvéncia, em que a probabilidade de continuidade das operagdes sem
uma intervengao externa ou reestruturacao judicial € reduzida. A queda abrupta de 33,57
em 2022 para menos de 1 em 2024 demonstra que a empresa ndo apenas consumiu suas
reservas, mas transpds a "zona de penumbra" em um intervalo de apenas 24 meses,
evidenciando a velocidade da degradacgdo patrimonial ou a existéncia de possiveis ajustes
contabeis que impactaram nos resultados econdmicos da empresa.

Em ultima andlise, os resultados evidenciam um quadro de desequilibrio
operacional em que o instituto da recuperacdo judicial foi utilizado como instrumento
para mitigar a continuidade da deterioragdo financeira. O fator de insolvéncia proximo a
zero reflete uma estrutura em que a capacidade de geragdo de resultados ndo ¢ mais
suficiente para suportar o custo de manutengdo do passivo e das operacdes correntes de
forma concomitante. A Agrogalaxy apresenta uma conjuntura em que a estabilizagdo
econdmico-financeira demanda monitoramento continuo, visto que a estrutura de capital
ainda manifesta sinais de fragilidade técnica e dependéncia de reestruturagdo para a
equalizacao de seus indicadores de solvéncia. Nesse sentido, o processo de recuperagao
judicial configura-se, no periodo analisado, como o mecanismo juridico-contabil viavel

para a preservagao da continuidade da entidade empresarial.

4.7 Resultados Gerais

A sintese dos resultados obtidos revela que a sustentabilidade financeira das
companhias analisadas foi severamente comprometida por desequilibrios operacionais e
estruturais, cujos reflexos excederam a capacidade de absor¢do imediata das
organizagoes. O diagnéstico central desta pesquisa demonstra que, embora os planos de
recuperacdo judicial busquem a preservagdo da atividade econdmica, os indicadores de
liquidez e a aplicagdo do Termometro de Kanitz evidenciam uma fragilidade técnica
persistente no periodo pds-deferimento.

A aplicacdo do modelo permitiu identificar que o pedido de recuperacao judicial
surge como uma medida de ultima instancia, ocorrendo quando os indicadores de
solvéncia ja se encontram em zonas de faléncia iminente ou penumbra critica, o que
corrobora a visao de Santos et al. (2023) sobre a importancia da analise das demonstragdes

contabeis como instrumento preventivo de insolvéncia.
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Vale ressaltar que a crise financeira das empresas analisadas decorreu de uma
combinagdo de fatores internos e externos. Dessa forma, a deterioracdo dos indicadores
reflete tanto fragilidades na gestdo quanto as pressdes exercidas pelo cenario econdmico
adverso, que juntos comprometeram a sustentabilidade das operagdes de acordo com as
justificativas da crise indicadas nos planos de recuperagao judicial de cada empresa.

Os falsos positivos identificados devido a aplicagdao da formula do Termometro
de Kanitz em casos em que se hé passivo a descoberto dialoga com o entendimento de
Iudicibus et al. (1993) e Marion (2012), que defendem que o pleno conhecimento da satde
financeira depende da analise conjunta e criteriosa dos indicadores, evitando-se atribuir
significado absoluto a quocientes isolados que possam mascarar uma insolvéncia técnica
profunda sob uma estrutura de capital colapsada, refor¢gando ainda a posi¢do de Marques
e Santos (2022) de que a transparéncia e a precisdo nas demonstracdes financeiras sdo
fundamentais para a gestdo de riscos por parte dos investidores. A Tabela 18 consolida
os resultados do fator de insolvéncia das empresas analisadas no ano de 2024.

Tabela 18

Fator de Insolvéncia das Empresas em 2024

Fator de insolvéncia
Empresa Observacoes

2024
Paranapanema S.A. 0,57 Falso Positivo por passivo a descoberto
Springs Global Participacdes S.A. 2,32 Falso Positivo por passivo a descoberto
Nexpe Participagdes S.A. 1,26 Falso Positivo por passivo a descoberto

Jodo Fortes Engenharia S.A. -202,71

Agrogalaxy Participagdes S.A. 0,94 Falso Positivo por passivo a descoberto

Americanas S.A. 3,23

Nota. Fonte: Dados da pesquisa.

E imperativo salientar que a imprecisdo do modelo ndo advém de erros de célculo,
mas da distancia temporal entre sua elaboragdo e o cenario atual de degradacao financeira
das empresas estudadas. Os elevados graus de endividamento e o estado de insolvéncia

técnica por passivo a descoberto transcendem as variaveis previstas por Kanitz em 1974,
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evidenciando que instrumentos de analise de cinco décadas atrds exigem cautela ao serem
aplicados a contextos de crise estrutural moderna.

Observou-se ainda que, a protecao juridica, por si s6, ndo garantiu a recomposi¢ao
tempestiva do capital de giro, resultando em cendarios nos quais a operagao mantém niveis
reduzidos de liquidez corrente e seca. A recorréncia de indicadores de rentabilidade (X1)
e estrutura de capital (X5) impactados por patrimonios liquidos negativos confirma que a
crise nessas entidades reflete uma erosdo patrimonial que demanda monitoramento
continuo quanto a viabilidade econdmica de longo prazo, conforme os preceitos da Lei
11.101/2005 (2005).

Portanto, a trajetéria das empresas apds o deferimento judicial sinaliza uma
complexidade acentuada na reestruturacdo financeira. Os achados indicam que a
sustentabilidade financeira, nestes contextos, permanece condicionada a eficacia das
medidas de reestruturacdo de passivos e a capacidade de regeneracdo operacional. Dessa
forma, verifica-se um distanciamento relevante entre a blindagem juridica e a estabilidade
econdmica real, sugerindo que a efetividade dos processos de recuperacdo judicial, para
a amostra estudada, ainda depende da consolidacdo de evidéncias mais robustas de

autossustentabilidade e de uma estrutura de capital equilibrada.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa cumpriu seu objetivo geral ao analisar a sustentabilidade
financeira e o risco de insolvéncia de empresas listadas na B3 em processo de recuperagao
judicial, utilizando o Termdmetro de Kanitz como métrica diagndstica. Os resultados
evidenciam que a deterioracdo econdmico-financeira das organizagdes estudadas nao ¢
um evento subito, mas um processo progressivo de erosdo da liquidez e exaustdo do
capital proprio que precede, em anos, o deferimento juridico da prote¢@o recuperacional.

No que tange aos objetivos especificos, a investigacdo demonstrou que o
Termdometro de Kanitz permanece uma ferramenta sensivel para captar a fragilidade
operacional. No entanto, o modelo apresentou distor¢des matematicas significativas em
cenarios de Passivo a Descoberto. Casos como os da Paranapanema e Springs Global
revelaram "falsos positivos" no fator de insolvéncia, em que a inversao do sinal do
Patrimonio Liquido produziu pontuagdes ilusoriamente positivas.

A aplicagcdo do modelo de Kanitz revelou trajetdrias de acentuada degradacao
patrimonial, culminando em estados de insolvéncia técnica ou vulnerabilidade critica no
exercicio de 2024. A Jodo Fortes Engenharia apresentou o cendrio mais extremo, com o
Fator de Insolvéncia colapsando para -202,71, evidenciando uma exaustao financeira que
transborda os limites usuais da escala apds anos de "falsos positivos". Padrao semelhante
de distor¢ao estatistica foi observado na Paranapanema (0,57) e na Springs Global (2,32),
cujos resultados positivos em 2024 permanecem mascarados pelo passivo a descoberto
(PL negativo). A Nexpe Participagdes encerrou o periodo com um fator de 1,26, também
influenciado por anomalias estruturais no patrimonio liquido que sugerem uma asfixia
operacional persistente. No setor de agronegocio, a Agrogalaxy registrou uma queda
abrupta de 33,57 em 2022 para 0,94 em 2024, situando-se no limiar da zona de
insolvéncia e confirmando a velocidade da deterioragdo financeira pré-recuperagdo. Em
ultima andlise, a Americanas S.A. apresentou uma melhora quantitativa para 3,23, valor
que, embora indique um distanciamento da insolvéncia iminente, reflete o reperfilamento
de dividas e aportes de capital do plano de recuperagdo, € ndo necessariamente uma plena
regeneracao da satde operacional.

Tal cenario indica que a protecdo da Lei n.° 11.101/2005 tem sido eficaz na
preservacao da fonte produtora e dos postos de trabalho de forma imediata, conforme o
artigo 47 dessa Lei, mas falha em promover o restabelecimento da sustentabilidade
financeira a longo prazo, mantendo as empresas em um estado de vulnerabilidade extrema

e dependéncia de recursos externos, muitas vezes, €scassos € Onerosos.
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Em termos finais, esta dissertacao responde a sua problematizag¢ao ao concluir que
a trajetéria de recuperacdo das empresas listadas na B3 ¢ marcada por uma asfixia
operacional persistente e déficit patrimonial recorrente, que se refletem em sua
sustentabilidade financeira.

A contribuicdo social e académica deste estudo reside na validacdo do
Termometro de Kanitz como instrumento de monitoramento, reforgando a posi¢ao de que
a transparéncia e a precisdo nas demonstragdes financeiras sdo fundamentais para a gestao
de riscos por parte dos investidores, credores, e demais partes interessadas na recuperagao
judicial. Como contribui¢ao académica tem-se também a demonstragdo dos limites da
andlise discriminante tradicional em cenario de alta complexidade contabil
contemporanea.

Nao obstante as contribui¢gdes alcangadas, este estudo apresenta limitagdes que
devem ser consideradas na interpretagdo dos resultados. A principio, a analise
concentrou-se em uma amostra especifica de empresas listadas na B3, cujas praticas de
governanga ¢ obrigacdes diferem das empresas de capital fechado, o que limita a
generalizacdo dos achados para empresas de portes diversos em recuperagdo judicial no
Brasil. Além disso, a utilizacdo do Termdmetro de Kanitz, embora consagrada, enfrenta
desafios metodoldgicos diante de fenomenos contabeis contemporaneos, como o Passivo
a Descoberto que gera a inversdo de sinais em patrimonios liquidos negativos resultando
em distor¢des estatisticas que exigem maior atencdo a interpretacdo e analise dos
resultados do Termometro de Kanitz.

Propde-se a inclusdo do Termometro de Kanitz como um requisito técnico nos
relatorios de viabilidade e nos relatorios de acompanhamento mensal emitidos pelos
administradores das empresas nos processos de recuperacdo judicial. A obrigatoriedade
desta ferramenta permitiria uma padronizagao na analise da saude financeira, oferecendo
ao Juizo e credores uma métrica clara e consolidada para monitorar a evolucao da empresa
no decorrer do processo de recuperagao judicial.

Como sugestdo para estudos futuros, recomenda-se a andlise da correlagdo entre
o sucesso dos planos de recuperacdo e o tempo de permanéncia em zonas de penumbra
do modelo de Kanitz e outros modelos de anélise de insolvéncia, ampliando a amostra
para setores ndo estudados ou empresas de outros portes, podendo-se ainda, analisar como
se portaram empresas que tiveram sua faléncia decretada em eminente insucesso da
recuperacdo judicial. Além desse fato, também podera ser objeto de estudos futuros os

fatores externos que contribuiram para o cenario de crise das empresas analisadas,
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correlacionando a influéncia do cenario macroecondémico com a eficacia dos processos

de reestruturacao financeira.
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