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RESUMO

Este trabalho buscou verificar os impactos econdmicos e estratégicos do processo de
recuperacdo judicial para uma empresa listada na bolsa de valores. Foram analisados os planos
de acdo apresentados da empresa no decorrer do processo e elencado 0s principais pontos a
serem avaliados, a contar deste processo foram estipulados os indicadores de mensuracao
financeira e econbmica da empresa, para que fosse possivel averiguar o sucesso da
implementacao do processo de recuperacéo judicial. Ainda foi analisado o impacto do comércio
de livros digitais na segmentacéo livraria fisica, onde pode-se observar que apesar de crescente,
a comercializacao representa pouco mais de 1% do total da receita de livros comercializados
no pais, sendo assim maioria a comercializacdo de livros fisicos. O estudo consiste em uma
pesquisa qualitativa. Com relacdo aos procedimentos, consiste em um estudo documental. Foi
possivel constatar que no primeiro ano de vigéncia da recuperacdo judicial, houve
desorganizacdo por parte dos diretores e desfoque do processo que traria sucesso a empresa.
Apos 0 segundo ano de implementacdo do processo de recuperacdo judicial pode-se notar
evidencialmente uma alteracdo de cultura, trazendo foco para a reorganizagdo interna da
empresa, revisando o foco de mercado e produtos comercializados. Perante os indicadores
financeiros, pode-se constatar resultados prejudiciais ao que diz respeito a reputacdo e
confianca dos acionistas para com a institui¢do, entretanto, apesar de os resultados nao terem
sido favoraveis, acredita-se que tal apresentacdo e revisdo pode evitar futuras fraudes contabeis.

Palavras-chave: Planejamento estratégico. Recuperacao judicial. Bolsa de valores.

1 INTRODUCAO

O processo de recuperacdo judicial visa assegurar as empresas solicitantes do mesmo
um prazo maior para liquidacao de suas dividas ativas, bem como promover entre seus credores
uma seguridade maior de recebimento, conforme predispostos na Lei 11.101, que se refere a
aplicacdo tedrica do processo, (PLANALTO, 2005).

Ao iniciar o processo de recuperacdo judicial € efetuada a suspensdo de cobrancas para

com o credor, possibilitando assim a instituicdo que gere caixa neste meio tempo, posterior
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iniciado de fato o processo chamado de recuperacgéo judicial, € preciso oficializar um plano de
liquidacdo de débitos, cujo precisa ser validado com todos os credores da institui¢do solicitante,
e somente apos estabelecido e validado tal plano que se dara inicio as liquidagdes de dividas
ativas (CALAIS; NICOCELLI, 2021)

Em geral, compete a uma instituicdo solicitar a recuperacdo judicial quando ja ndo esta
mais gerando valor monetério suficiente para quitar saldos devedores, podendo esta buscar
auxilio da justica para que possa vir a prosseguir com sua atividade, evitando desta maneira
demissbes massivas ou grandes impactos no mercado trabalhista e financeiro (WAINBERG,
2018).

Contudo, mesmo parecendo prudente por parte da instituicdo solicitar tal metodologia
para arcar com seus débitos, diante de seus fornecedores e, principalmente de seus investidores,
0s impactos negativos gerados desta tomada de decisdo sdo expressivos, pois a seguridade de
capital destes membros sdo colocadas a prova, e a condicdo estatutaria da empresa e
confiabilidade de geracéo de riquezas futuras sdo colocadas a prova, tendo assim uma evasao
elevada de investidores que poderiam auxiliar neste processo (WAINBERG, 2018).

Mediante os dados expostos e ao que se refere a Lei 11.101 de 2005, buscou-se avaliar
neste artigo os impactos do processo de recuperacgéo judicial da empresa Saraiva LTDA, tendo
como objetivo responder a questdo problema: Quais sao os impactos econémicos do processo
de recuperacéo judicial na empresa Saraiva?

Diante do exposto, o objetivo principal deste trabalho é compreender como um processo
de recuperacdo judicial afeta os indices econdmicos de uma instituicdo listada na B3, e para tal
sdo apresentados os aspectos fundamentais estudados: A) Analisar as estratégias propostas na
recuperacdo judicial B) Comparar os principais indices econdmicos antes e durante do processo
de recuperacdo C) Avaliar o desempenho dos indicadores durante o processo de recuperacao
judicial.

A empresa estar listada na Bolsa de Valores Brasileira, B3, 0 acesso aos dados
econdmicos dar-se-a a partir das postagens anuais de Balangos Patrimoniais e Demonstrativos
de Resultados, que serdo avaliados no intervalo de 2017 - 2020, ja o processo de recuperacdo
judicial sera acompanhado e avaliado a partir da apresentacdo de informacgdes do site Justica

Brasil e fontes seguras de informacao.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
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O presente tdpico retrata a fundamentacéo teorica do trabalho visando conceituar e
embasar o estudo de forma a enriquecer a posterior analise de dados e apresentacdo de
resultados. O mesmo esta subdividido nos seguintes titulos: tipos de recuperacdo legal de
empresas, indicadores financeiros, ferramentas de planejamento empresarial e cenario

econdmico da comercializagdo de livros.

2.1 TIPOS DE RECUPERACAO LEGAL DE EMPRESAS

De acordo com a Lei n°® 11.101 divulgada em 09 de Fevereiro de 2005, foram listadas
como legalmente aceitas como forma de recuperacdo empresarial, a recuperacdo legal,
recuperacdo extrajudicial e processo de faléncia do empresario ou sociedade empresarial, com
a finalidade de amparar legalmente e proporcionar um processo de liquidacdo de débitos
planejado, justo e adequado as condicdes de liquidacdo expostas pelo empresario, doravante
devedor.

Entretanto, apesar de ser uma solucdo vidvel e estratégica para reestruturacao
empresarial, existem deveres e legalidades que necessitam ser cumpridas para que 0s processos
supracitados sejam validos e coesos com as exigéncias da legislacdo. Conforme explicado por
Costa (2018) a recuperacao judicial de empresas foi adotada pelo sistema brasileiro com
objetivo de ajudar as empresas vidveis, porém em situacao de crise, a superar esses momentos
de dificuldade, visando preservar sua atividade empresarial, e, consequentemente 0s
trabalhadores e circulo econdmico empresarial, geracao de riqueza, coleta de tributos e demais
beneficios econdmicos e sociais provindos de uma atividade empresarial saudavel.

Na contramdo da recuperacdo judicial, onde busca-se através de processos e amparo
legal a reestruturacdo empresarial, tem-se a recuperacdo extrajudicial, Borin (2015) este
processo de recuperacdo é um acordo privado, entre o devedor e credor, sem impedimentos
legais previstos pela legislacdo. Basicamente nesta modalidade o devedor poderé negociar suas
dividas amparado pela segmentacdo judicial predisposta no artigo 162, que expressa a
voluntariedade, na qual somente os credores que expressamente aderirem ao plano de
recuperacao extrajudicial, estardo submetidos a ele, eximindo assim os demais credores que ndo
optaram por tal solubilidade. E ainda, esta amparado pelo artigo 163, que prevé a submisséo da
minoria dos credores, desde que trés quintos dos créditos de cada espécie, entende-se espécie

por segmentacao de dividas, abrangida pelo plano.
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J4, adendo a tudo isso e com enfoque em resolver os casos das empresas cujas nao
possuem viabilidade, conforme exposto na solucdo da recuperacéo judicial, e também aquelas
empresas cujo ndo desejam negociar de forma direta com seus credores, conforme defendido
pela recuperacdo extrajudicial, apresentou-se na Lei 11.101 a possibilidade de processo de
faléncia, que para Mamede (p. 309, 2006) ¢é definido como processo de faléncia a insolvéncia
empresarial, apresentando-se como solucdo a liquidacdo total, ou parcial, de seus ativos,
saldando até o limite da forca deste ato, o patrimonio passivo falido.

Diante do exposto, compreende-se que para um processo de faléncia ser valido, uma das
primeiras constatacOes que devem ser feitas € a analise do montante de ativos versus o montante
de passivos de uma empresa, €, caso a empresa possua um saldo de passivos desproporcional
aos ativos, tal processo serd injusto, conforme explicado por Melo (2007), pois entende-se que
a empresa ndo ofertara aos seus credores uma condicdo juridica de mesma igualdade, recaindo
desta maneira ao processo de execuc¢do individual, onde os credores necessitam antecipar-se a
propositura de liquidacéo de dividas, possuem maior chance de liquidacdo de seus débitos junto
ao credor.

Conclui-se entdo que os processos legais de recuperacdo empresarial podem, e séo,
categorizados em trés vertentes principais, sendo a recuperacdo judicial o processo mais
indicado para empresas que ainda possuem viabilidade futura de percorrer seu caminho, e estéo
em busca de solucGes seguras e amparadas pela legislacdo, cuja também estara validando todo
0 processo da recuperacao. Ja o processo de faléncia podera ser executado para empresas que
ja podem ter passado pela recuperacdo judicial e ndo obtiveram resultados de continuidade
econdmica, ou empresas cujo diagnoéstico final € o processo de faléncia, 0 mesmo também

possui amparo legal e viés social.

2.2 INDICADORES FINANCEIROS

Os indicadores financeiros, ou também conhecido como andlise econdmica e financeira
empresarial, sdo propostos a todas as empresas que buscam crescimento solidificado através de
decisdes estabelecidas com assertividade e prudéncia, a utilizacdo da analise de indicadores é
fundamental (JUNIOR, et.al, 2018).

Considera-se importante para o referido estudo a analise dos indicadores de earnig
before interest, taxes, depreciation and amortization (EBITDA), que traduzindo para o

portugués significa lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (LAJIDA),
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retorno sobre investimento (ROI), indice de endividamento da empresa e os indicadores de
liquidez seca e imediata. O indicador LAJIDA para IUDICIBUS (2017) esté sendo utilizado
com maior frequéncia no Brasil, principalmente apds a reducdo da inflacdo e notorio
aquecimento do mercado financeiro nacional, determinando-se desta maneira como um
indicador base para investidores em potencial, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
define no documento nimero 527, datado de 04 de Outubro de 2012, artigo 2°, que o LAJIDA
deverd ser calculado com base nos numeros apresentados nas demonstragdes contabeis de
propdsito geral, que estdo previstas no Pronunciamento Técnico do CPC 26.

Adjunto ao LAJIDA pode-se agregar o ROI, que tem por objetivo mensurar a relacéo
entre o beneficio esperado sobre o investimento realizado, possibilitando assim a estipulacdo
de eficiéncia do gasto realizado pelo investidor (SANTOS, 2012). Com a exposi¢do a
concorréncia mundial na década de 90, surgiu a necessidade do empresario possuir um leque
maior de conhecimentos técnicos a respeito de seu préprio negécio (GALESNE et. al., 1999),
onde na férmula de célculo o retorno calculado em percentual esboca o resultado obtido do
investimento, depois de contabilizado todos os custos fixos e variaveis da empresa (SEBRAE,
2014).

Adendo a anélise do ROI, pode-se também avaliar os indicadores de liquidez da
empresa, para que seja possivel vislumbrar de outros angulos o resultado obtido pela instituigéo,
para o referido estudo sera avaliada a liquidez seca da empresa, que tem por objetivo, Assaf
Neto (2009), a visualizacao de disposicao de ativo existente, deduzido os valores de estoque,
para liquidacdo de passivo, conforme Sanvicente e Santos (2000) o estoque € retirado da
férmula de célculo, pois, dentro do enquadramento do ativo circulante esta seria a conta mais
problematica para se tornar disponibilidade de caixa.

Correlata a liquidez seca, que busca avaliar o desempenho de liquidez da empresa
eximindo os saldos apresentados em estoque, pode-se também agregar a avaliacdo do capital
de giro da instituicdo, para Brigham (1999) capital de giro pode ser compreendido como o
investimento da empresa em ativos de curto prazo, Assaf Neto (2005) defende que o capital de
giro, ou capital circulante, esta diretamente associado aos recursos que circulam, ou giram, na
empresa em determinado periodo de tempo. De forma mais amplamente discutida e aplicada,
compreende-se o indicador capital de giro como o ciclo da compra da mercadoria, estocagem,
comercializacdo, venda e geracdo de caixa.

Outro indicador importante de ser analisado é o indice de participacdo de capitais de

terceiro, Zdanowicz (2012) evidencia a propor¢ao de capital de terceiros incidido sobre o capital
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proprio da empresa, resultando na apresentacdo de possiveis dependéncias de recursos externos
para manter com regularidade a atividade, se a interdependéncia for muito elevada existem duas
interpretacdes plausiveis, a interpretacdo da empresa quanto entidade, que esta financiando sua
operacdo de maneira instantanea sem reduzir ativo e capital proprio, pois esta sendo financiada
em periodo de médio a longo prazo para liquidagdo do crédito obtido, e existe a interpretacéo
do investidor da empresa, ou novos investidores, que ao buscarem empresas mais solidificada
e que propdem menos risco de faléncia, levam em consideracdo o percentual de participacéo,
pois significa que em caso de crise ou falha estratégica, a empresa estara propensa a contrair
dividas de curto prazo, reduzindo assim seu lucro e repasse de dividendos aos investidores.
Compreende-se entdo que os indicadores listados anteriormente tem funcdo, néo
somente de abstracdo de dados, mas informativo e elucidativo, pois a correta analise destas
informac@es possibilita que o investidor e 0 empresario tenham condi¢des de tomar decisdes
assertivas e seguras, tendo como embasamento os dados historicos, sejam eles do semestre para

andlise de uma nova estratégia, ou dos Ultimos 3 anos para analise do crescimento setorial.

2.3 FERRAMENTAS DE PLANEJAMENTO EMPRESARIAL

Mediante ao que foi apresentado, outra ferramenta fundamental para o desenvolvimento
e sucesso das acOes de recuperacdo empresarial, é a utilizacdo de planejamentos estratégicos
junto as demais ferramentas, para Maximiliano (2004, p. 131) explica que “[...] Planejamento
é 0 processo de tomar decisdes sobre o futuro. As decisdes que procuram, de alguma forma,
influenciar o futuro, ou que serdo colocadas em préatica no futuro, sdo decisdes de planejamento.
[...]". Duas ferramentas comumente utilizadas pelos empresarios para elaboracdo do
planejamento empresarial sdo a matriz que permeia as forcas, fraquezas, oportunidades e
ameacas (FOFA) também conhecida do termo inglés SWOT (strengths, weakness,
opportunities and threats), onde é possivel estudar, através das quatro variaveis supracitadas o
meio que a empresa atua, possibilitando compreender em detalhes se o planejamento da
empresa, seus pontos fortes e fatores criticos de sucesso estdo alinhados com seu planejamento
de satisfacdo de clientes e crescimento de mercado (RODRIGUES, et. al., 2005).

Outra ferramenta muito utilizada pelos empresariado brasileiro, quica mundial, € o
5W2H, que consiste na aplicacdo de 7 questionamentos ao empresario, conforme a Tabela 1

gue demonstra a estrutura base do planejamento 5SW2H.
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Tabela 1: Estrutura planejamento 5W2H.

WHAT O qué? O que deve ser feito? (etapas)
I WHO I Quem? I Quem sdo os responsaveis pela execugdo? I
I WHERE I Onde? I Setor/local em que deve ser executado? I
I WHEN I Quando? I Ocasido em que deve ser executado? I
I WHY I Por qué? I Porgue deve ser executado? (justificativa) I
I HOW I Como? I De que maneira deve ser executada? Qual o0 método? I
I HOW MUCH I Quanto custa? I Quanto custa para executar a agdo? I

Fonte: Adaptado de Aradjo (2017).

Para Erbault (2003), a ferramenta 5W2H pode ser considerada uma das mais utilizadas
para o planejamento de acdes corretivas de processos, ou até mesmo como processo de melhoria
e otimizacao estratégica empresarial. Aradjo (2017), compreende também que a utilizacdo da
ferramenta 5W2H auxilia nas decisfes a serem tomadas para a melhoria continua empresarial,
auxiliando no processo de elaboragéo e documentacéo de pensamentos.

Em diversos estudos realizados, tais como o de Alves (2010), é elucidado que a boa
pratica e correta utilizacdo da metodologia 5W2H pode corroborar com reducéo de custos, onde
foi evidenciado uma reducdo de 13 dias de tempo de entrega fabril. Conclui-se desta maneira,
que a boa prética de utilizacdo das ferramentas FOFA e 5W2H corrobora com 0 sucesso
empresarial, e constatou-se que estas mesmas ferramentas também podem ser utilizadas para a

estruturacdo de um planejamento saudavel de processo de recuperacdo empresarial.

2.4 CENARIO ECONOMICO DA COMERCIALIZACAO DE LIVROS

Diante dos dados expostos anteriormente, um cenario que deve-se destinar atencdo na
segmentacdo literaria, principal atuacdo da empresa Saraiva no Brasil, € a digitalizacdo dos
livros, revistas e demais fontes de informacéo textual, o Censo do Livro Digital (2017), no ano
de 2016 foram em torno de 9,4 mil novos titulos lancados em formato digital, e um total de 2.7
milhGes de unidades foram comercializadas , diante deste cenario, Gilbert (2015) contextualiza
que caso as livrarias tenham intencdo de permanecer e ascender no mercado nacional e mundial,
se faz necessario repensar os modelos tradicionais de negocio e inovar, buscando solugdes que

possibilitem ao leitor a autonomia e praticidade buscada.
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Mas apesar da apresentacdo de numeros substanciais, os livros digitais representaram
apenas 1,09% do total do faturamento editorial brasileiro em 2016 (CENSO DO LIVRO
DIGITAL, 2017), ja no periodo de 06/12/2021 até 02/01/2022 foram comercializados cerca de
5.4 milhdes de livros, crescimento exponencial de 4,9% em relacdo ao mesmo periodo de 2020,
cerca de 10% da volumetria total de livros comercializados em 2021, que fechou em 55 milhdes
de exemplares, digitais e fisicos.

Tal crescimento pode ser explicado por Ginsburgh e Throsby (2008), que afirmam que
o livro séo bens de experiéncia, onde basicamente a experiéncia e aprendizado é concretizado
apo6s o consumo total do contetdo. Todavia com a existéncia e grande aceitacdo dos editais
fisicos, ocorreram impactos sobressalentes, tais como a ndo dependéncia de editoras por parte
dos autores, possibilitando assim que inimeros titulos sejam langados, com baixo custo ao autor
e elevada possibilidade de alavancagem de carreira, pois o termémetro de qualidade vira,
inicialmente, diretamente do consumidor final, podendo assim o autor melhorar os pontos
relatados pelos leitores (OLIVEIRA, 2018)

Pode-se concluir entdo, a partir das constatacGes apresentadas anteriormente que a
comercializacdo de livros, sejam fisicos ou digitais, vem crescendo ano ap6s ano, e a busca em
melhorar constantemente a experiéncia de consumo do leitor é o destaque e diferencial principal
entre as livrarias nacionais, é o que tornara solidificado os indicadores financeiros e deve ser

foco nos planejamentos estratégicos empresariais.

3 METODOLOGIA

Para que os objetivos supracitados do presente trabalho possam ser alcangados, o
mesmo classifica-se pelo método dedutivo. De acordo com o conceito classico da metodologia,
0 método dedutivo é o que parte do geral para o particular, a partir de teorias, principios e leis
que sejam consideradas verdadeiras e indiscutiveis. Conforme Gil (2009, p.9) “Parte de
principios reconhecidos como verdadeiros e indiscutiveis e possibilita chegar a conclusdes de
maneira puramente formal, isto é, em virtude unicamente de sua logica”.

O trabalho compde o nivel de pesquisa descritivo, pois possui como objetivo demonstrar
e explicar de maneira simplificada a tematica da pesquisa. Conforme Gil (1999), a pesquisa
descritiva possui finalidade principal de salientar a descricdo das caracteristicas que
determinada populacdo ou fendbmeno possui, ja perante sua finalidade, visa criar e enriquecer o

estabelecimento de relacdo entre varidveis. Diversos estudos podem ser classificados dentro do
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perfil descritivo de pesquisa, porém, o que distingue este nivel de pesquisa dos demais é a forma
personalizada das técnicas de coleta de dados.

Quanto ao delineamento da pesquisa, caracteriza-se como documental, pois visando a
obtencdo de dados claros e seguros, sera efetuado a busca de informacGes na base de dados da
B3. Para Beuren e Raupp (2006), a pesquisa documental destaca-se no ato de organizar as
informacdes coletadas que se encontram dispersas, em primeiro momento, proporcionando
desta maneira um novo sentido para tais documentos. A populacao alvo delimitada para este
estudo sera a Livraria Saraiva que esta listada na Bolsa de Valores Brasileira e com processo
de recuperacéo judicial ativo e em andamento.

O estudo se dara no periodo entre 2017 a 2020, sendo o ano de 2018 marco do inicio
oficial do processo de recuperacao judicial, também buscou-se dados estratégicos juntamente
ao site da empresa <http://www.saraivari.com.br/informacoes-aos-acionistas/recuperacao-
judicial/> que apresenta as estratégias e documentacdo da recuperacdo judicial.. Para Rampazzo
e Corréa (2008), a populacéo pode ser definida como um montante de objetos ou individuos
que atendem as caracteristicas selecionadas para o desenvolvimento da pesquisa.

Para o presente estudo serd utilizada a técnica de analise de dados qualitativa. A técnica
de pesquisa qualitativa, segundo Richardson (1999), os estudos que possuem uma metodologia
qualitativa sdo capazes de descrever a complexidade de determinado problema, analisar a
interacdo de varidveis, compreender e classificar os processos dindmicos vivenciados por
grupos sociais. O enfoque qualitativo se da pelo fato de o pesquisador ser a chave da pesquisa,
0 ambiente ser a fonte direta dos dados e ndo requer técnicas e métodos estatisticos (GODQY,
1995).

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Visando responder a questdo problema e aos objetivos especificos do referido estudo,
neste topico sera apresentado a analise dos dados avaliados da livraria Saraiva, mais
especificamente ao grupo empresarial Saraiva S.A Livreiros, em processo de recuperacao
judicial aberto desde o ano de 2018.

Referente a estrutura de planejamento empresarial da institui¢do, para que seja ocorra o
bom andamento das acdes de recuperacdo judicial, pode-se constatar nos documentos
analisados apresentados por Grant Thorton (2020), que toda a estratégia por de trds das

apresentacdes de resultado efetuadas mensalmente, consiste em um estrutura 5W2H
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modificada, ou seja, a cada apresentacdo de resultados analisada existe a estrutura deste
planejamento, buscando sempre pontuar nas notas explicativas e auditorias independentes 0s
problemas constatados junto a instituicdo, propondo posteriormente uma estrutura de solugéo
dos mesmos, 0 que corrobora para que 0s nUmeros que a seguir serdo apresentados tenham
resultados solidificados e seguros.

Ao que se refere aos indicadores financeiros e econdmicos que foram avaliados, pode-
se constatar que grande parte dos resultados obtidos tiveram significativa piora a partir do

processo de recuperacao judicial, iniciando a analise pelo EBITDA apresentado na Tabela 2.

Tabela 2: EBITDA histérico livraria Saraiva.

Andlise detalhada referente ao EBITDA 2017 2018 2019 2020

Lucro Bruto - R$ 1.883.326,00  1.553.904,00 697.162,00 239.824,00
ILucro antes do EBITDA - R$ | 14.172,00I (205.673,00)I (177.878,OO)I (97.190,OO)I
IEBITDA comparado a ROL - % | 0,80I -11,60I -26,60I -41,50I
EBITDA histdrico comparativo - % -1,07 12,40 15,00 14,90

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Mediante os dados apresentados anteriormente, pode-se constatar que o EBITDA
historico da referida empresa possui decréscimo, ou seja, mesmo eximindo-se 0s juros, multas,
depreciacGes e amortizacbes, o0 resultado operacional da instituicdo apresenta-se
consolidadamente negativo por trés exercicios contabeis, conforme expressado pelos relatérios
dos auditores independentes da Grant Thornton (2020). Outro ponto relevante que gerou
impacto direto para a consolidacdo negativa do EBITDA foi a reducdo de mais de 100% do
lucro bruto da empresa, onde em 2018 eram apresentados mais de R$ 1 milhdo de resultado
bruto, no ano de 2020 apresentou apenas R$ 239 mil.

Conforme analisado no relatério de resultados apresentado pela Grant Thornton (2020),
bem como pelo plano estratégico da instituicdo apresentado pela RV3 Consultores (2019),
muito da reducdo de receita da empresa deu-se pela descontinuidade de segmentacdes de
algumas categorias de produtos, tais como eletrbnicos e informéatica que ja vinham
apresentando baixa procura e altos custos de manutencdo e investimento.

Ao que diz respeito a liquidez da empresa, a mesma manteve-se estavel ao decorrer dos
anos, com média de R$ 0,51 de ativo para cada R$ 1,00 de passivo, a Tabela 3 é apresentado o

detalhamento do indicador.

Tabela 3: Detalhamento da liquidez seca.
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Liquidez seca 2017 2018 2019 2020
Ativo Circulante - R$ 962.503,00 483.634,00 233.719,00 145.597,00
‘Estoque - R$ ' 460.541,00 174.851,00 102.526,00 45.649,00
‘Passivo Circulante - R$ ' 740.362,00 800.036,00 263.671,00 213.849,00
Liquidez seca - R$ ' 0,68 0,39 0,50 0,47

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Os indicadores de liquidez, em especial a liquidez seca, proporciona ao avaliador da
empresa a qual estard buscando um investimento ou aquisicdo, compreender de maneira
objetiva se a institui¢do possui saldo suficiente para liquidar suas dividas, sem alterar a posicao
de estoque atual, pois compreende-se que o estoque, de todas as contas do ativo circulante, a
mais complexa de transformacédo em caixa.

Referente aos dados avaliados da empresa Saraiva, a liquidez manteve-se estavel ao de
longo de quatro anos, mantendo-se na média de R$ 0,51 para cada R$ 1,00 em dividas, pode-
se notar também uma reducéo significativa nos valores de estoque da empresa, 0 que também
impactou positivamente na reducdo do tempo do capital de giro da instituicdo, passando de 77
dias do 4T de 2017 para 18 dias no 4T de 2020, uma reducdo também significativa, e que
apresenta que a correta segmentacdo de mercado, eximindo aquilo que gera prejuizo e agrega
pouco valor a instituicdo, corrobora com o aumento das disponibilidades em caixa (GRANT
THORNTON, 2020).

Entretanto, mesmo com o otimismo da liquidez e reducdo do capital de giro da
instituicdo, pode-se observar uma elevada dependéncia da empresa mediante ao capital obtido
de terceiros, ndo conseguindo chamar capital préprio junto aos acionistas majoritarios,

conforme expressado na Tabela 4.

Tabela 4: Detalhamento da dependéncia de terceiros sob o capital da empresa.

indice de participacéo de capitais de terceiros 2017 2018 2019 2020
Capital social - R$ 282.999,00 282.999,00 300.753,00 301.976,00
Empréstimos e financiamentos Circulante - R$ 119.635,00 154.468,00 66.345,00 52.816,00
Empréstimos e financiamentos N&o Circulante - R$ ~ 198.032,00 18.403,00 417.568,00 223.861,00
Dependéncia no exercicio - % 42,27 54,58 23,44 18,66
Dependéncia no proximo exercicio - % 69,98 6,50 147,55 79,10
Dependéncia consolidada - % 112,25 61,09 160,90 91,62

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

E possivel observar que ao decorrer dos exercicios contabeis fez-se necessario a busca

de capital de terceiros para financiar as operacfes da empresa, a ascendéncia dos valores,
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principalmente no decorrer dos ano de 2019 e 2020, deu-se pela busca de fontes de
financiamento para financiar o processo de recuperagéo judicial, pois no exercicio de 2019 os
principais numeros da empresa, tais como patriménio liquido, capital circulante liquido e
resultado do exercicio apresentavam-se todos negativos.

J4, no inicio de 2020, sem a apresentacdo de resultados notorios pela atual presidéncia
e também conforme exposto pelo plano de recuperacdo judicial, ocorreu a substituicdo do
Diretor Presidente e membros do Conselho de Administracdo da empresa, onde prepararam um
novo plano de viabilidade econémica, que levou em consideracdo principal a reducdo da
estrutura da companhia, com a venda de lojas e espacos de estocagem, elevando assim a
possibilidade de melhoria de geragédo de caixa (GRANT THORNTON, 2019). Entretanto,
mesmo em meio de resultados negativos e preocupantes, a empresa Saraiva manteve-se estavel

no quesito ROI, apresentado na Tabela 5.

Tabela 5: Demonstracéo do retorno sobre investimento.

Retorno sobre o Investimento 2017 2018 2019 2020
Lucro total - R$ 1.883.326,00 1.553.90400  697.162,00  239.824,00
Investimento - R$ | 489.666,00  489.666,00  489.666,00  489.666,00
'ROI - % ' 284,61 217,34 42,38 51,02

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Como pode-se observar, 0 ROI da empresa manteve-se positivo, mesmo em reducéo,
até o ano de 2020, onde ocorreram diversas reestruturacdes da estratégia de comércio, tal como
aderéncia e implementacéo de politicas de full e-commerce com objetivo de implementacdo da
cultura de compra online por seus clientes, também foram extinguidos de fato produtos de
menor rentabilidade e maior capital de giro, reducdo de despesas operacionais dentre outras
estratégias que foram implementadas no primeiro ano de vigéncia do novo conselho diretor
(GRANT THORNTON, 2020).

Diante de diversas alteracdes conforme descrito pelo parecer dos auditores e também
pelo cenario pandémico que estaria se instalando, é esperado que a empresa apresente
dificuldades de geracdo de valor agregado a seus acionistas, porém na contramdo de muitas
empresas e também por estar em um processo de recuperacgdo judicial, uma das primeiras acoes
da nova dire¢do foi implementar acGes internas para otimizar o resultado da empresa ao invés
de buscar capital externo, seja este capital advindo dos acionistas majoritarios ou de instituicdes

financeiras.
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Conclui-se entdo que as estratégias analisadas no referido estudo, o primeiro olhar que
foi realizado foi para os processos internos e possibilidades de otimizacdo com o que ja se
possuia, ao invés de buscar estratégias fora da curva, optaram por fazer o basico e funcional, e
a partir da visualizacdo dos resultados aqui apresentados, pode-se constatar que, apesar das
variagcOes negativas em alguns pontos observados, o conselho eleito, corpo de advogados,
auditores e acionistas majoritarios estdo direcionando a empresa para 0 caminho mais ideal
possivel, dentro das atuais condicGes, para obter a melhor reestruturacdo financeira e de

mercado possivel.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral deste estudo foi verificar os impactos econémicos do processo de
recuperacdo judicial em uma empresa listada na bolsa de valores, bem como compreender as
estratégias adotadas antes e no decorrer da recuperacdo judicial.

Para que fosse possivel realizar tal analise, foram elencados indicadores financeiros e
econémicos, metodologias de implementacdo de estratégias empresariais e também analisado
0 impacto da formatagdo e-commerce para livrarias brasileiras. Pode-se observar um retrocesso
nos indicadores listados, muito se deu por conta da formatacdo inadequada de gestdo, onde o
foco principal estava no acimulo de estoque de mercadorias, que apresentavam baixa
rentabilidade e elevado custo ao capital de giro da instituicao.

Referente aos objetivos especificos do presente estudo, pode-se obter a seguinte resposta
para o primeiro objetivo, que referia-se a analise das estratégias adotadas para o processo de
recuperacao judicial da empresa, pode-se observar no ano de 2019, sendo este 0 primeiro ano
oficialmente em recuperacdo judicial, uma preocupacdo elevada por parte do corpo diretor
referente a predisposicdo de arcar com 0s encargos de todo o processo, aumentando assim 0
capital de terceiros incidido sobre a operacdo, o que gerou indagou cenario duvidoso e ndo
confidvel ao corpo de acionistas.

Ja, no segundo ano de processo vigente, foi eleito novo corpo diretor para a empresa e
apo6s notarem a decisdo equivocada que foi tomada, buscaram uma reestruturagdo interna
inicialmente, revisando toda a estrutura de mercado da empresa, leque de produtos ofertados,
publico alvo dentre outros, e reforcaram os compromissos adotados pela empresa Saraiva
Livreiros S.A, de firmar os dividendos em no minimo 25% independente do resultado do

periodo, bem como destinar o sobressalente de caixa projetado, limitado a 50%, para
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antecipacgéo a credores conforme a classe de liquidagdo estipulada. Tais acdes refletiram em
maior confiabilidade por parte dos acionistas e do mercado na empresa e seu conselho diretor.

Ao que diz respeito do segundo e terceiro objetivos especificos, que tem como enfoque
a analise dos indicadores financeiros e econémicos da instituicdo, pode-se notar que no periodo
anterior a abertura do processo de recuperacdo judicial, os indicadores estavam otimistas,
demonstrando uma empresa solida e segura, porém, no decorrer do ano de 2018, ndo mais sendo
possivel manter tais nimeros foi aberto o processo de recuperagdo. A partir do referido ano os
indicadores se mostraram menos otimistas, mas concluo que reais e mais confiaveis, pois
analisando o viés mercantil que a empresa estava sendo direcionada, a propensdo de fraudes ou
condicionamento de inflagdo numérica seria inevitavel.

As contribuicBes do estudo partem de uma andlise financeira e econdmica do processo
de recuperacdo judicial, buscando elencar os principais impactos que uma empresa listada na
bolsa de valores possui, onde foi possivel notar a probabilidade de fraudes futuras mediante ndo
abertura do processo, direcionamento equivocado da estratégia de mercado e falta de clareza
quanto elaboracéo estratégica para o processo de recupera¢ao no primeiro ano.

A principal limitacdo do estudo foi a ndo objetividade dos dados listados e apresentados
nos pareceres dos consultores, dificultando a compreensdo de publico mais leigo quanto ao
tema e quanto aos resultados de cada andlise realizada. Entretanto, apds a jungdo de alguns
dados e leitura abrangente das notas explicativas e relatorios, foi possivel estabelecer correlacdo
e estruturacdo de dados.

Quanto as recomendac0es futuras de estudo, aconselha-se o cruzar de areas de atuagédo
de empresas, buscando no viés bolsa de valores, empresas que possuem processo de
recuperacdo judicial em aberto, ou até mesmo processos que possam Vir a impactar

negativamente a estrutura econdmica e estratégica da instituicéo.
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