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Resumo

O objetivo da pesquisa foi investigar quais as estratégias financeiras consideradas
significantes nos casos de recuperacdo de rentabilidade (situacdo de turnaround) ocorridos na
B3, no periodo de 2014 a 2018. Formou-se uma amostra de empresas com ROAs (return on
assets) declinantes nos exercicios de 2015 e 2016. Tratou-se de uma pesquisa exploratoria-
descritiva, de procedimentos bibliograficos e documental, com abordagem quantitativa e
coleta de informagdes realizada diretamente no portal da B3. O exame da rentabilidade e
solvabilidade apresentou 19 empresas em declinio e 4 casos de restauracdo da rentabilidade.
O teste Mann-Whitney U (p-valor< 0,05), resultou na escolha de 3 variaveis (COBJUR,
MAROP e MARLIQ) significantes estatisticamente. Os achados assentam as estratégias
categorizadas em saude financeira de curto prazo e rentabilidade e eficiéncia (foco estratégico
orientado a eficiéncia), como medidas motivadoras dos casos de sucesso de recuperacdo da
rentabilidade anterior ocorridos no estudo.
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1. INTRODUCAO

O Turnaround é um tema que, por muito tempo, vem despertando a atencdo de
empresas e gestores preocupados em antever ou corrigir problemas causadores de crises
financeiras que ameacam a sobrevivéncia das corporacfes. O estudo técnico da tematica
progride fortemente na literatura global e conquista a atencdo dos mais diversos setores
empresariais, tais como, fabricantes de automdéveis e equipamentos agricolas
(ZIMMERMAN, 1989), setor bancario (HSIAO et al.,2010), tecnologia (BALGOBIN;
PANDIT, 2001) e de varejo (MANN; BYUN, 2017). Da mesma forma, a academia promove
grandes esforcos para aumentar o volume tedrico tentando testar e catalogar as mais ecléticas
experiéncias de retomada financeira (PEARCE; ROBBINS, 1993; FLETCHER, 1993;
SUDARSANAM,; LAI, 2001; TRAHMS; NDOFOR; SIRMON, 2013).

Instituir estratégias responsivas a momentos de crise econémica carece da construgéo
de um bom plano de turnaround financeiro que concorra para a estabilizacdo das financas da
empresa, mesmo considerando que o processo de reestruturacdo (por turnaround) de uma
empresa ndo é tarefa de facil desenvolvimento e requeira uma avaliacdo precisa da empresa,
bem como a adocdo de medidas voltadas a restauracdo do valor e a salvaguarda de seus
ativos, em respostas as expectativas dos stackeholders (PEREZ, 2007).

Por conseguinte, Bristot (2019) discorre que a perda de rentabilidade das empresas
ocasionada pelo alto nivel de alavancagem e o declinio na lucratividade neste tipo de cenario,
tendem a provocar o crescimento dos encargos da divida e a diminui¢do dos investimentos,
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aspecto com maior evidéncia na economia brasileira a partir da segunda metade de 2014 e nos
exercicios de 2015 e 2016.

Diante das razBes expostas, entende-se que a analise de casos de sucesso de empresas
com recuperagdo de rentabilidade, rotuladas neste estudo como empresas em situacdo de
turnaround, no apreciado panorama de crise econdmica (2014-2018), torna-se matéria
relevante tendo em vista que a observacdo das estratégias financeiras significantes pode
contribuir para o desvelamento de préticas proficientes de neutralizacdo de declinios nestas
circunstancias.

Esta pesquisa tem como objetivo investigar, por meio de indicadores, as estratégias
financeiras significantes identificadas nos casos de recuperacdo de rentabilidade ocorridos em
empresas declinantes, listadas na B3 no periodo de 2014 a 2018.

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1. Turnaround

Ao longo da literatura, diversos autores conceituam uma situagdo de turnaround
associando-a de forma habitual (porem ainda ndo consagrada) a cenarios movidos por
declinios financeiros, declinio esse comumente tachado como um resultado de gerenciamento
rudimentar, julgado como o impulsionador das a¢des de turnaround, juntamente com outros
anseios estrategicos reportados no campo académico e no meio ambiente corporativo.

Queiroz (2004), explica que o significado do termo turnaround em portugués tem o
sentido de “mudar 0 curso ou a direcao”, ou até mesmo, “reverter a crise”. O autor aventa
relacionar-se a uma nomenclatura mais comum a ambientes corporativos, empregada
normalmente para fazer mencdo aos procedimentos aplicados por gestores e partes
relacionadas da organizacdo no enfrentamento de uma situacdo de declinio seguida de
recuperacdo da solvéncia, sem distingdo do ambito judicial ou extrajudicial.

Langabeer (2008) completa que um turnaround empresarial se configura a partir de
uma retomada da situacdo financeira de uma empresa, por meio de uma expressiva
transformacéo politica ou préatica, ao nivel historico (ou acima deste), ap6s uma conjuntura de
baixo desempenho ou até mesmo um colapso financeiro. Semelhantemente, Barker Il e

Duhaime (1997, p. 18) argumentam que um turnaround se realiza:
quando uma empresa sofre um declinio no desempenho de uma ameaca de
sobrevivéncia ao longo de anos, mas é capaz de reverter o declinio do desempenho,
acabar com a ameaca a sobrevivéncia e alcancar lucratividade sustentada.

A retomada e declinio sdo reconhecidos na literatura como fases consecutivas e
extensivas de um processo de turnaround, onde recebem a qualificacdo de estratégias.

Complementarmente, Francis e Desai (2005) defendem que o sucesso do turnaround
decorre de uma sequéncia complicada de eventos e o arranjo de diversos aspectos
circunstanciais, recursos internos e taticas institucionais, consideradas significativas nas
diversas etapas da crise, como também, da recuperacéo.

Assim, o turnaround realiza-se na ocasido em que o desempenho econdmico da
empresa outrora ameagada retorna a um nivel lucrativo que € [...] sustentado por um longo
periodo e a corporacdo se faz rejuvenescida ou restaurada para uma vitalidade anterior ou
trazida a uma nova vida (CRANDALL, 1995, p. 9). Além disso, Kumalo e Scheepers (2018)
afirmam que alguns teoricos reconhecem o turnaround com um movimento de restauragcdo
equilibrada que vai da fronteira declinio até um trajeto de maior solvabilidade, mediante a
administracdo de crises, reorganizagdo de recursos e atuagdo com stakeholders
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comprometidos em uma emergéncia (HARVEY, 2011; KANTER, 2003). Braun e Latham
(2012) argumentam que o turnaround é conseguido por meio da conciliagdo das acdes de
contencdo e as estratégias de crescimento. A retengdo dos gastos da corporacdo estimula o
comportamento comedido, a ampliacdo do capital e a acumulacdo de outros recursos,
provendo o suporte essencial para financiar as medidas de crescimento.

Acrescente-se ainda que 0s mesmos autores relatam que tedricos no assunto
descrevem o turnaround associando-0 a competéncia de acomodacdo demonstrada pelas
empresas em resposta aos cenarios de incertezas, o que tende a produzir ajustes substanciais
na propositura de valor da organizacéo.

2.2. Declinio Financeiro

De inicio, a partir da citacdo apresentada no estudo de Osério (2014, p. 5,6),
denomina-se como declinio empresarial, o insucesso financeiro de uma empresa, sendo este
definido como:

e “[...] um precursor natural do processo de fracasso empresarial na medida em que um
dado negdcio encontra-se neste estadio quando o seu desempenho comeca a
deteriorar- se em periodos temporais consecutivos independentemente do
comportamento do setor onde se encontra inserido, levando ao aumento do seu nivel
de endividamento e da perda de quota de mercado, com a consequente reducdo de
recursos disponiveis.

Tem categorias de gravidade que em geral dependem do ambiente macroeconémico

(capacidade de suporte do crescimento) e do seu dinamismo (variabilidade de fatores

externos chave), do alinhamento estratégico da empresa (adaptacdo), e da folga de

recursos disponivel.”

Similarmente, o estudo de Tangpong, Abebe e Li (2015) usa a defini¢cdo de declinio
organizacional (ou declinio empresarial), especificando-o como “"uma condi¢do na qual ocorre
uma diminuicdo substancial e absoluta na base de recursos de uma organizacdo durante um
periodo de tempo especificado™.

De acordo com a Turnaround Management Association (2011), o sufoco ocasionado
pelo insucesso da administragdo dos compromissos financeiros, a inaptidao de constituicdo de
recursos, bem como a decomposicdo da situacdo patrimonial, sdo acontecimentos registrados
nas empresas em crise que tende a prejudicar a relacdo entre a organizacdo e Seus
stakeholders. Nesse contexto, ocorrem desorientacGes de ordem estratégicas, financeira,
recursos humanos e tecnoldgicos, que afetam a paridade com o mercado.

Dallavalle (2006), por exemplo, em sua tese sobre turnaround empresarial, relacionou
os altos custos a causa de maior frequéncia ligada ao declinio, e ainda pontou outras causas
anotadas como responsaveis pelo declinio, tais como: diminuicdo da demanda, receitas mais
baixas, greves, aumento da pressao competitiva, problemas de administracdo e marketing.

Sudarsanam e Lai (2001), também esclarecem que a queda de uma empresa de uma
posicdo de desempenho superior para uma posicdo extremamente ruim, em qualquer critério
de desempenho apropriado (como por exemplo, a rentabilidade), normalmente aponta para
problemas fundamentais no gerenciamento das estratégias.

De maneira analoga, Kang, Lee e Na (2010) argumentam que em momentos de
recessdo econdmica, quadro onde a liquidez é acometida, as empresas estdo mais vulneraveis
a optar por estratégia de turnaround, apresentando substancialmente, aspectos incomuns
aqueles integrantes do cotidiano de situagdes particulares de declinio de performance
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financeira empresarial. Os autores esclarecem que em fase econdmica de endurecimento
horizontal a oferta de crédito as empresas diminui drasticamente.

Desse modo, de acordo com o panorama apresentado, fica claro que os reflexos
danosos que a crise instalada no ambiente econdmico no periodo pesquisado exerce sobre a
economia nacional, tém seus efeitos negativos facilmente perceptiveis na atividade
empresarial, gerando uma desaceleracdo em toda cadeia de circulagéo de bens e servigos, com
tal diminuicdo agravada pela fuga dos investimentos estrangeiros (O GLOBO, 2015).

Em resumo, qualquer que seja a fase, e ainda seja qual for o conjunto de medidas
introduzidas para contencdo e reestabelecimento da satde financeira do empreendimento, ndo
se deve desprezar a importancia de realizar uma profunda investigagdo dos fatores
determinantes que concorreram para a situacao de insolvéncia, pois dessa forma o turnaround
tratara o problema certo, com o remédio certo, na dose certa.

2.3. Turnaround Financeiro

Entende-se por turnaround financeiro (ou de viés financeiro), o processo de mudanca
que conduz diretamente a empresa em situacdo de declinio organizacional ao caminho das
acOes de entrincheiramento ou de reorientacdo por via de investimentos/desinvestimento, no
qual se empreende maiores esfor¢os em acdes contingenciais, visando o restabelecimento das
financas da entidade. No Brasil, a atividade de recuperacdo (turnaround) financeira de
empresas encontra amparo legal no regulamento dirigido pela Lei n.° 11.101/05, intitulada
como “nova Lei de Faléncias e Recuperacdo de Empresas”, que iniciou o debate, nos ultimos
anos, sobre os projetos de recuperacao do desempenho das companhias, de forma judicial (DE
SOUZA, 2013).

Embora exista um grande viés juridico nos processos de recuperacdo financeira
favorecido pela legislagdo (quando executado por meio de recuperacdao judicial), cabe
acentuar, que este tipo de recuperacdo ocasiona a empresa nesta situacao, condicdes especiais
legais para renegociacdo de seus compromissos, em conformidade com a propositura
financeira aprovada e acolhida pelo juizo de direito. Do mesmo modo, o turnaround
financeiro pode ser realizado sem o suporte legal da citada lei de recuperacdo financeira,
sendo firmada substancialmente na inteligéncia das estratégias consagradas de turnaround,
usadas no tratamento dos agravos de caixa, a exemplo tem-se a renegociacdo de dividas,
apontada por Gilson, Jonh e Lang (1990, p. 325, traducdo nossa) como 0 exercicio de
converter dividas anteriores em novos contratos (praxis), quase sempre envolvendo o0s
seguintes atributos: “(i) 0s juros obrigatérios ou os pagamentos de principal da divida sdo
reduzidos; (ii) o vencimento da divida é prorrogado; ou (iii) os credores recebem valores
mobiliarios (a¢bes ordinarias ou titulos conversiveis em a¢oes ordinarias)”.

Nesse contexto, Bibeault (1982) organizou as estratégias de turnaround em duas
partes, sendo a primeira parte (de viés financeiro), conectada a finalidade emergente de
permanéncia do negécio e obtencdo da suficiéncia de caixa (contencdo), suficiéncia
capitaneada no modelo tradicional de retencdo de gastos, downsizing, reducdo de portfolio e
expansdo de mercado. A segunda parte guarda relacdo com o momento pos-retomada nas
quais as estratégias empregadas possuem um carater de evolucdo dos resultados, a partir da
introducdo de medidas voltadas ao crescimento organico (fusdes e aquisicdes), langcamento de
produtos, inser¢do em novos mercados e aumento da participagdo no mercado.

De maneira simplificada, Schendel, Patton e Riggs (1976) e Hofer (1980)
classificaram as estratégias de turnaround com foco financeiro, associando-as pelos tipos:
eficiéncia e reorientacdo, sendo a primeira justificada por declinios ocorridos no mercado ou
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setor inserido, na qual se busca aplicar medidas de contengdo (cortes de custos e despesas,
downsizing e reducdo de ativos) e outras ponderacOes inclinadas a questdes de eficiéncia,
enquanto que a segunda (reorientacdo) visa o tratamento das dificuldades aspirando alcancar o
alinhamento com o crescimento do setor do participante, conforme disposto no quadro 1.

Quadro 1 — Estratégias Financeiras de Turnaround.

Orientadas para a Eficiéncia Reorientacdo Empresarial
(Redugéo de Custos) (investimentos/desinvestimentos)

e Estratégias de Desinvestimentos

Reducéo de Custos e Despesas de Ativos

Downsizing
Reducdo de Ativos Operacionais
Investimentos Internos

e Estratégias de Investimentos de
Ativos

Fonte: Adaptado de Osorio (2014).

Complementarmente, Da Silva Cavaleiro (2017) preconiza que se deve identificar a
pluralidade de estratégias e selecionar aquelas reconhecidas como mais aderentes a resolucao
de um processo de turnaround, seguindo a literatura sobre o assunto, destacando-se as
estratégias de repercussdo financeira imediata (orientadas a eficiéncia), entre as preferidas dos
pesquisadores, apresentadas como medidas eficazes de enfretamento de crises financeiras,
entre elas: eficiéncia de custos, reavaliacdo de ativos e foco nas principais atividades.

Quanto as estratégias de reorientacdo empresarial, tem-se um encadeamento direto
com as agdes mencionadas por Dallavalle (2006), dirigidas ao aumento de volume de venda e
otimizacdo de custos, que ocasionam um crescimento refletindo significativamente na
melhoria da capacidade e produtividade da empresa, como é 0 caso de expansdo e
modernizacdo da planta, equipamento e maquinas, mas também, investimentos consideraveis
como a instalacdo de uma nova planta fabril criando uma nova producéo é citado pelo autor,
positivamente, no que tange a saude financeira e revitalizacdo do negdcio.

2.4. Analise via Indicadores Econdmicos e Financeiros

Em meio ao reconhecimento da contribuicdo das estratégias financeiras de
turnaround ligadas a eficiéncia e a reorientacdo empresarial, mister se faz atentar para a
relevante funcdo dos indicadores econémicos e financeiros, quanto ao julgamento do sucesso
dos casos de turnaround. Trahms et al. (2013) realcam essa forte influéncia dos indicadores
destacando o indice de retorno sobre o ativo (ROA) como mecanismo de tendéncia
regularmente utilizado, além de outros padrdes contabeis instrumentalizados nos estudos de
turnaround. Por isso, 0 uso de grupos de indicadores ou de modelos matematicos preditivos
vem tomando um lugar de destaque na revelacdo de cendrios de dificuldades, bem como na
confirmacdo de experiéncias bem sucedidas de turnaround, dado seu o potencial
interpretativo e seu poder de contribuicdo as decisdes estratégicas, sendo 0 ROA (Return On
Assets) o indicador de medida geralmente operado para definicdo de contextos de declinios e
turnaround, conforme quadro 2.

Quadro 2 - Predilecdo de Uso do ROA como Medida Turnaround.

MOMENTO INDICADORES AUTORES
Medida de Declinio ROA com medida declinio Winn (1997); Ndofor, Vanevenhoven e
Barker (2013)
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Medida de Turnaround | ROA como medida de pardmetro a

ser retomado.

Wiseman & Bromiiley (1991);Winn (1997);
Love & Nohria (2005);Wan e Yiu (2009) e
Ndofor, Vanevenhoven e Barker (2013)

Fonte: Adaptado de Trahms, Ndofor e Sirmon (2013).

Sendo assim, na analise das estratégias financeiras adotadas pela empresa em
turnaround, h&d o emprego de indicadores vocacionados a construir uma visdo complementar
do neg6cio através do uso de modelos matematicos combinados com informagdes contébeis
financeiras, como também, mensurar os resultados financeiros, econdmicos e patrimoniais de
maneira padronizada, com transparéncia e confiabilidade, objetivando o exame histérico de
decisdes realizadas, além de da assisténcia a projecdes futuras (KUHN; LAMPERT, 2012).

Neste sentido, a instrumentalizacdo de indicadores financeiros tornou-se
praticamente uma convencdo nos estudos sobre o tema, diante da necessidade de verificacdo
do desempenho das agdes e medidas de enfrentamento empregadas por meio do plano
estratégico de reestruturacdo, como se pode observar na distribuicdo das estratégias por foco e
categoria, bem como a influéncia esperada do indicador no campo do turnaround.

Quadro 3 - Categorias de indicadores operacionalizados em estudos de turnaround.

Foco Categoria Influéncias no Turnaround Fonte Empirica
Estrutura de O rearranjo da estrutura de capital | Sudarsanam et al. (2001); Brito
Capitais para a reducdo de capital de terceiros. | e Assaf Neto (2008).

Estratégias
Orientadas a

Salde Financeira
de Curto Prazo

Melhoria ha margem operacional ou
amoldamento das despesas
financeiras sdo fatores positivos.

Zeni et. al (2010); Stupp (2015);
Soares e Reboucas (2014).

Eficiéncia Robbins et. al (1992);
Rentabilidade e | Performances positivas sdo favores a | Chowdhury et. al (1996);
Eficiéncia solvabilidade da empresa. Brito e Assaf Neto (2008);
Martins (2003).
. x A grandeza dos recursos da entidade | Smith et. al (2005); Paint
Dimens&o do - oo
negécio pode potencializar ou restringir | (1991).

Estratégias de
Reorientacdo
Empresarial

alternativas de reacdo a retomada.

Investimentos /
Desinvestimentos

Capacidade garantidora de
financiamentos facilita o crédito.

Smith et. al (2005); Robbins et
al. (2005).

Capacidade de
Gestdo

A capacidade da gestdo em captar
novos ingressos fortalece o caixa.

Zeni et. al (2010).

Fonte: Adaptado de Osério (2014) e Tangpong, Abebe e Li (2015.

Sendo assim, Perez (2007) recomenda que primeiro se proceda a investigacdo dos
indicadores que apontem os indicios dos problemas financeiros da empresa, para
posteriormente ministrar as estratégias de correcdes, possibilitando uma analise oportuna e a
mensuracado real da complicacao financeira, de sorte a construcdo de um plano de recuperacéo
assertivo. Todavia, dependendo do nivel de agravamento da crise, por vezes, é desejavel que a
andlise e o plano ocorram em concomitancia com a insercdo das medidas financeiras corretiva
visando o enfraquecimento de seus efeitos, enquanto se procede ao diagnostico conclusivo.

2.5. Estudos Anteriores

Ao longo da literatura, diversas pesquisas registram casos de turnarounds de sucesso
ou insucesso, evidenciando o esfor¢o de académicos, gestores e consultores em busca de
respostas, bem como, a mineracdo de informacgdes preciosas ocorridas no ambito dos
processos marcados por recuperagdo de empresas.
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Como exemplo, tem-se a investigagdo realizada por Zimmerman (1989), intitulada
por Managing a Successful Turnaround, que introduziu registros de casos de turnarounds
realizadas no periodo de 1902 a 1987 (15 casos), relacionados a empresas participantes dos
setores de equipamentos agricolas e automotivos. Os principais achados da pesquisa sobre
turnaround (bem sucedidas) foram categorizados em: natureza e severidade das dificuldades
econdmicas, baixo custo e diferenciagdo dos produtos, e lideranca e a organizacgao da parada.

Em seguida, Pearce e Robbins (1993) elaboraram uma extensa investigacdo sobre
turnaround empresarial, diante do pouco interesse dos executivos norte-americanos na
resolucdo de problemas relacionados a declinios financeiros (diminuicdo de lucros e de
margens de lucro), em detrimento do sedutor modismo do crescimento (HEANY, 1985), além
de haver naquele momento um volume pequeno de pesquisas académicas direcionadas para
tais problemas de declinio empresarial no meio académico em comparacdo com estudos
publicados sobre planejamento estratégico de empresas saudaveis financeiramente
(BIBEAULT, 1982). Em continuidade, Fletcher (1993), empenhou-se em testar um modelo
de previsdo capaz de identificar casos de negocios que experimentaram um turnaround
prospero, por meio da aplicacdo de indicadores externos firmados nos rankings de lucros e
dividendos da Standard and Poor's para agdes ordinarias. A pesquisa realizada em 239
corporagdes apontou que 20% das entidades da amostra alcangaram a recuperagédo, tendo
como fatores significantes: o estoque de ativos livres, tamanho da empresa (nivel de vendas) e
a interferéncia dos proprietarios.

A pluralidade de parametros usados para determinar o momento de declinio da
entidade, estudado no levantamento bibliografico de Pandit (2000, p. 43 a 45), também
incitou o uso de: “indicadores de desempenho, lucratividade e de mercado”, todos de natureza
contabil, além do confrontamento com a opinido de gestores e participantes da administracao.

Contudo, o ambiente econdmico de desaceleracdo também serviu de background
para a inquiricdo de turnaround realizada por Yandava (2012), onde foram estudadas sete
empresas de posicionamento relevante de acordo com a literatura (Kraft Foods Inc., Chiquita
Brands International, Inc., The Talbots Inc., Apple Inc., Tyco Intl. Ltd., Blockbuster LLC e
Starbucks Corporation) utilizadas para inferir a experiéncia de reinvencdo de estratégias
focadas em objetivos imediatos, mesmo quando inseridas em mercados aquecidos em longo
prazo. Assim, 0s achados indicaram que acOes basicas que demonstram a assimilacdo do
ambiente inserido e a manutencao da eficiéncia primaria promovem melhoria no crescimento
continuo dos ganhos.

3. METODOLOGIA

A presente pesquisa foi classificada como exploratdria-descritiva, considerando-a de
carater exploratério, diante da possibilidade da mesma oferecer uma melhor familiarizacédo e
aprofundamento do tema pesquisado (GIL, 2006), sendo a mesma classificada ainda como
pesquisa bibliografica. O escopo desta pesquisa foi a analise das informacGes financeiras
anuais das companhias com acdes listadas na B3, dentro do intervalo 2014 a 2018, limitando-
se aquelas com presenca de informag6es ininterruptas em todos os exercicios analisados,
constituindo-se assim, o perimetro do trabalho, sua delimitacao.

Inicialmente, o universo do estudo foi composto por 266 companhias com acdes
listadas na B3 (excetuando-se as financeiras e de utilidade publica), estando 225 empresas
dentro do escopo mencionado, restando ao final uma amostra de 20 companhias classificadas
nas condic¢des advindas de estudos direcionados ao tema, descritas a seguir:
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Condicdo 1 (C1) = Declinio do ROA em 2015 (comparagdo com 2014) e

classificado abaixo da mediana do setor;

Condicdo 2 (C2) = Declinio do ROA em 2016 (comparagdo com 2015) e

classificado abaixo da mediana do setor;

Condicdo 3 (C3) = Z’Score em niveis inferiores a 1,23 em pelo menos um dos anos

(2015 e/ou 2016);

Em seguida, para a distingdo dos casos categorizados como turnaround se fez
necessario construir as condicbes a frente (caso contrario, recebeu-se o status de ndo
turnaround):

Condicéo 4 (C4) = Aumento do ROA em 2017 (comparagdo com 2016);

Condicéo 5 (C5) = Aumento do ROA em 2018, maior ou igual ao ROA de 2014,

bem como, ROA acima da mediana do setor;

Condicdo 6 (C6) = Saida da situacao de faléncia provavel (Z’ Score > =1,23).

Ao final, despontou a formacéo dos subconjuntos de retomada (SIM e NAO), apds
pesada toda a trajetoria de zoneamento esperada para 0 ROA e 0 Z’Score ao longo dos anos
pesquisados, conforme esboco ilustrado na figura 1.

Figura 1 — Percurso da Classificagdo dos Casos de Turnaround.
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Fonte: Elaborac&o Propria.

Desse modo, apds atendidas as condicBes descritas acima, sobreveio um novo
panorama onde 5 (cinco) empresas foram classificadas no subgrupo turnaround, enguanto
outras 15 (quinze) ndo alcancaram tal facanha (ndo turnaround). Em seguida, se testou
varidveis do tipo continuas de escalas racionais por qualificar-se como um estudo
exploratério. Foi utilizada uma variavel independente (de grupamento) qualitativa e
dicotdmica (dummy) denominada por RETOMADA, operacionalizada para classificar a
situacdo das empresas em turnaround financeiro, onde se admitiu o valor 1 em caso de
sucesso (SIM) e 0 caso contrario (NAO).

Quanto a analise do estado de solvéncia ou insolvéncia das organizacdes nos anos de
2015 e 2016, no periodo denominado por declinio, adotou-se o review do modelo de previsao
de faléncia de Altman (2000), batizado de Z’Score, resultado da seguinte equagéo:

7’ Score = (0,717*X1) + (0,847*X2) + (3,107*X3) + (0,42*X4) + (0.998*X5) (E1)

X1 = (ativo circulante — passivo circulante)/ativo total e Z’Score 1,23 <Zona | (cenério de estado iminente de

X2 = (reservas + lucros acumulados)/ativo total faléncia);
X3 = lucros antes dos juros e impostos/ativo total e Z’Score 2,90 > Zona Il (cendrio de estado pleno de
X4 = patrimonio liquido/exigivel total solvéncia);
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X5 = vendas liquidas/ativo total. e 7’Score >=1,23 e <= 2,90 (zona de inseguranca ou
alerta)

Resumidamente, o Z’Score de Altman (2000) considera que os negdcios estdo
inseridos na zona de possivel angustia quando pontuam o Z’Score menor que 2,90, e doutra
sorte, asseveram as empresas com contagens de Z-Score abaixo de 1,23, maior probabilidade
de insolvéncia, fato que obscurece as chances de recuperacao.

Sendo assim, juntamente com a varidvel de agrupamento (independente),
operacionalizaram-se as variaveis dependentes por meio dos indicadores financeiros listados
no quadro 4 e 0 Z‘Score de Altmann (2000), interpretados como elementos compativeis com
casos diretrizes (OSORIO, 2014; TANGPONG; ABEBE; LI. 2015).

Quadro 4 - Relacdo das Variaveis do Estudo.

Categoria | Variavel | Configuracao | Fonte Empirica
VARIAVEL INDEPENDENTE
S;agzlgés RETO- e Qualitativa e dicotdmica Altman (2000); Robbins et al. (1992);
szsos MADA (dummy) Sudarsanam et al. (2001).
. . . Relacéo -
Categoria | Variavel Foérmula Aguardada Fonte Empirica
VARIAVEIS DEPENDENTES
e Grau de Cobertura do Ativo Sudarsanam et al. (2001);
por Capital de Terceiros Gitman (2010); Assaf
GCACT PCAPNC Negativa | Netoe Lima (2014).
Estrutura de e "~ dtivo Total
Capitais EVOCP e Evolucdo do Capital Préprio
|:P1‘.—R5:5‘-?‘i.-':5 {ans '1:']- Positiva
_ [PL—Rarervas {ang r.—i}‘_'u
- (PL-Rezsvrar (anon—1) X100
Salde Zeni et. al (2010); Stiipp
Financeira ¢ Cober'El{ra de Juros . (2015); Gitman (2010);
COBJUR EBIT Positiva
de Curto = . X 100 Soares e
Prazo Degpasar Financalras Rebougas (2014)
e Margem de Lucro Operacional Robbins et. al (1992);
MAROP - Chowdhury et. al (1996);
Rentabilida = T engas X100 Gitman (2010);
dee e o o Positiva Assaf Neto e Lima (2014),
Eficiéncia e Margem de Lucro Liquida Martins (2003).
MARLIQ — Resultade Liguido X 100
Vendas
Dimenséao TATAN e Total dos Ativos Tangiveis. Positiva Smith et. al (2005); Paint
da empresa (1991).
e Ativos Livres Smith et. al (2005);
Total ds Atives Tangiveis— Robbins et al. (2005).
. ATLIV P
|nVEStI- _ SMBETasIIMmos of §Orantla
mentos / o " Total da Ativos Tangiveis X 100 Positiva
Desinvesti- e Downsizing
mentos DSIZI Ativos Tangiveis (ano n) -
Ativos Tongivais [ono n—1)
= : X 100
Ativos Tengireis (enon—1)
Capacidade fesuitads Lisuids Zeni et. al (2010); Gitman
Pacic: ROE e ROE=————— X100 Positiva | (2010); Assaf Neto e Lima
de Gestao Capitais Prorios (2014)

Fonte: Adaptado de Osério (2014) e Tangpong, Abebe e Li (2015).
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Logo depois do manejo dos métodos possiveis de indicar os impactos das
estratégias financeiras de turnaround, de acordo com as dificuldades advindas do atual
cenario econdmico, instrumentalizou-se o teste de Mann-Whitney U, submetendo o0s
resultados a prova, por amostras independentes: turnaround e ndo turnaround, agrupadas por
periodos de declinio (de 2015/2016) e retomada (2017/2018), sem considerar a distribuicdo
das populacées, que apresentem médias idénticas (WILLIAM, 1981).

4. APRESENTACAO DOS RESULTADOS

A apresentacdo dos resultados da pesquisa iniciou-se por meio da apuracdo da
solvabilidade das empresas qualificadas em situacdo de declinio (condicdo presente na
formacdo da amostra), baseada no modelo de Z’Score de Altman (2000). Buscou-se assim,
verificar se 0 desempenho do grau de risco guardava conformidade com a performance do
ROA, ou seja, situacdo de declinio do ROA congruente com uma realidade de insolvéncia,
conforme demonstra a tabela 3.

Tabela 1 — Avaliacdo do grau de solvéncia das empresas declinantes (C3).

, z | Z ZSCORE , z [ Z ZSCORE
COD- | 5015 | 2016 | DECLINIO (<1,23) | €3] €OP- | 2015 | 2016 | DECLINIO (<1,23) |3

CAMB 1,19 0,79 Faléncia Provavel AT JFEN 0,27 -0,34 Faléncia Provavel AT
CEDO 0,55 0,19 Faléncia Provavel AT JSLG 1,06 0,92 Faléncia Provavel AT
EALT 0,97 0,81 Faléncia Provavel AT ESTR -1,95 -2,6 Faléncia Provavel AT
ECPR 0 -0,94 Faléncia Provavel AT MILS 1,12 1,13 Faléncia Provavel AT
ROMI 1,37 1,22 Faléncia Provavel AT MNPR -1,67  -1,89 Faléncia Provavel AT
BTOW 125 1,14 Faléncia Provavel AT PLAS -0,52 -1,9 Faléncia Provavel AT
BDLL 0,88 0,14 Faléncia Provavel AT RDNI 1,18 0,86 Faléncia Provavel AT
RLOG 029 0,34 Faléncia Provavel AT RSID -0,18 -0,45 Faléncia Provavel AT
DMMO -3,98 -5,06 Faléncia Provavel AT SNSY -0,96 -1,53 Faléncia Provavel AT
HBOR 0,96 0,67 Faléncia Provavel AT VIVR -1,4  -2,86 Faléncia Provavel AT

Fonte: Elaboragdo propria com base nas demonstraces financeiras (B3).
Nota: AT=Atendimento

Avaliando a questdo do risco calculado via Z’Score de Altman (2000), confirmou-se
que todas as empresas relacionadas acima apresentaram grau elevado de insolvéncia (faléncia
provavel) em pelo menos um dos exercicios do declinio (condi¢do 3), estando suscetiveis a
experiéncias de reestabelecimento da rentabilidade (medida a partir do ROA), aspecto
verificado no topico seguinte.

4.1. Analise Longitudinal da Rentabilidade das Empresas

Assim sendo, apds a compilacdo dos ROAs das companhias da amostra surgiu a
colecdo de empresas destacadas como casos de retomada de rentabilidade (turnaround)
relacionadas na tabela 2, identificadas pelo codigo EALT (ELECTRO ACO ALTONA S.A),
ROMI (INDUSTRIAS ROMI S.A), CEDO (CIA FIACAO TECIDOS CEDRO
CACHOEIRA), CAMB (CAMBUCI S.A)), ECPR (EMPRESA NAC COM REDITO PART
S.A. ENCORPAR) e Em contrapartida, demais empresas participantes da amostra foram
incluidas no subgrupo “ndo turnaround ”.

Tabela 2 — Evolugdo do ROA das empresas Turnaround (C1,C2,C4,C5 e C6).

2014 C1 Setor C2 Setor C4 | Setor C5 | Setor C6
(%) 2015 [ (2015) [ 2016 | (2016) | 2017 | (2017) | 2018 | (2018) 2018

Cadigo

10
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| [ @) [ %) | @) [ %) [ @) | (%) | (%) [ (%) | (Z'>=123)
Bens Industriais

ROMI 1,12 1,03 -7,32 7,00 13,53 1,52
EALT 4,96 0,09 113 -1,35 0,74 24,19 2,87 7,06 5.2 1,36
Consumo Ciclico
ECPR -29,17| -41,21 -61,31 31,59 19,31 1,28
CAMB 10,4 -21,00| 3,01| -29,78( 2,07 40,36 6,26 15,48 6,36 1,29
CEDO -2,82 -31,8 -53,21 28,74 13,88 1,52

Fonte: Elaboracéo propria com base nas demonstracoes financeiras (B3).

Dessa maneira, verifica-se na tabela acima que as empresas turnaround
demonstraram quedas nos ROAs de 2015/2016 (cumprindo as condic¢des iniciais de
declinios), entretanto, alcancaram o enquadramento no contexto de retomada (ROA >= 2014),
bem como, desembarcaram do nivel de insolvéncia aferido no ZSCORE (Z' >= 1,23), fato
que as manteve dentro ou acima do nivel do ROA do setor (2018), enquanto que as outras 15
entidades ndo alcancaram a rentabilidade de 2014.

Aprofundando o grau de recuperacdo do ROA das empresas acolhidas no grafico da
figura acima, € possivel perceber a robustez da retomada das empresas CAMB e CEDO, cujas
inclinacbes do declinio e retomada se acentuaram perante as demais conjunturas de
turnaround. Vale destacar que embora a empresa ECPR esteja no rol dos casos classificados
como turnaround, foi providente a sua exclusdo da amostra por se tratar de uma empresa
patrimonial mantida por ganhos oriundos de dividendos e aluguéis, o que implica
incompatibilidade na geracdo de indicadores que consideram dados de receitas, por exemplo.
Sendo assim a amostra total passou a compor apenas 19 companhias (tabela 1), apontando
agora 4 casos de recuperacao de rentabilidade, os quais foram apreciados sob o ponto de vista
das estratégias financeiras orientadas a eficiéncia e de reorientacdo empresarial,
desencadeadas no tdpicos a frente.

4.2. Estratégias Financeiras por Situacédo de Turnaround

Ap0s o processo de enquadramento das empresas no devido subgrupo de turnaround
(SIM e NAO), evoluiu-se aos resultados individualizados das empresas que ascenderam ao
contexto de retomada, por via da técnica de analise estatistica de dados escolhida, onde se
testou as varidveis selecionadas, observando-se a significancia de cada uma perante a
elucidacdo dos problemas apresentados no estudo.

E assim, de partida foi processado o teste estatistico de Mann-Whitney U por meio do
programa Statistica Software 9.0, com a rejei¢do da hipotese nula subordinada a condicéo de
95% de confianca para o p-valor < 0,05, considerando a dimensdo reduzida da amostra (19
empresas declinantes), questdo que tende a prejudicar a normalidade e variancia pretendida
para aplicacdo de testes paramétricos, como o teste t, obtendo-se a reproducdo dos resultados
expressos na tabela 3.

Tabela 3 — Teste de Mann-Whitney U por Situagdo de Turnaround (SIM e NAO).

< Rank Sum Rank Sum p- Rank Sum Rank Sum p-
\g?‘ml,:\éEAl(_)/ SIM NAO value SIM NAO value
Declinio (2015/2016) Retomada (2017/2018)
TATAN 148,0 42,0| 0,881 145,0 45,01 0,653
GCACT 160,0 30,0 0,342 165,0 25,0 0,147
EVOLCP 154,0 36,0( 0,726 150,0 40,0f 0,960
COBJUR 149,0 41,0| 0,960 122,0 68,0/ 0,006
MARLIQ 140,0 50,0/ 0,342 120,0 70,0/ 0,003

11
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MAROP 144,0 46,0| 0,582 126,0 64,0\ 0,019
ATLIV 139,0 51,01 0,294 139,0 51,0| 0,294
DSIZI 145,0 45,01 0,653 130,0 60,0| 0,051
ROE 160,0 30,01 0,342 130,0 60,0/ 0,051

Fonte: Software STATISTICA 10.0

Como € possivel observar na tabela acima, as medidas operacionalizadas na unidade
amostral “declinio” do ROA (2015/2016), apresentaram uma similaridade na comparagdo das
empresas classificadas na variavel RETOMADA (SIM/NAO), evidenciando um poder
preditivo muito semelhante (HAIR et. al., 2009), fato que caracteriza a ndo rejeicdo da
hipotese nula para todas varidveis no intervalo denominado como “declinio” (2015/2016) e
ainda insinua coesdo no movimento de arrefecimento do ROA de todos participantes da
amostra, o que contribui para analise do retorno em condicGes equivalentes.

Entretanto, também se analisou a unidade amostral nomeada como “retomada” do
ROA (2017/2018), onde as empresas se distinguiram da mesma forma em casos de sucesso
(SIM) e insucesso (NAO), apresentando diferencas significativas das medidas de cunho
financeiro, variaveis COBJUR, MARLIQ e MAROP, pontuando p-valores abaixo de 0,01, na
maioria dos escores 0 que sugestiona uma forte relacdo da capacidade de obtencdo da
retomada, via manejo das estratégias financeira destacadas no resultado do teste de Mann-
Whitney U. E assim, este resultado instigou a um refinamento do comportamento de tais
variaveis, realizado a partir das proximas segoes.

4.3. Analise da Saude Financeira de Curto Prazo (COBJUR)

O indicador de cobertura de juros (COBJUR) mede a capacidade que o resultado
operacional (EBIT) tem para atender os juros compromissados em contratos, avaliando a
capacidade da empresa em abarcar com os prémios esperados pelos credores financeiros.
Desse modo, Gitman (2010), traca uma relacdo positiva entre o tamanho do indice em
contraste com a predisposicdo de liquidacdo destes compromissos. Por raciocinio, entende-se
que sua variacdo pode derivar de reflexos positivos no desempenho operacional, como
também, diminuicdo ocorrida nas taxas de juros contratadas (OSORIO, 2015).

Sendo assim, com a apreciacdo das empresas turnaround por esse panorama
financeiro de curto prazo, buscou-se desvelar a compreensdo da reacdo deste indicador ao
longo da situacéo de retomada, de acordo com o resultado aludido na tabela 4.

Tabela 4 — Analise da Capacidade de Cobertura dos Juros — Turnaround (%).

- Declinio Retomada ~
Sl 2014 2015 | 2016 2017 | ool | Relaedo
CAMB 88,74 44,79 22,63 52,19 71,66 ©
CEDO 27,44 94,62 9731 13587 11027 ©
EALT 167,82 67,2 3576 576.86 1705 ©
ROMI 82,22 2456 -180.95 42742 175823 ©

Fonte: Elaboragdo propria com base nas demonstracfes financeiras (B3).
Nota: © = Relacdo Positiva (retomada>declinio); Q- Relacdo Negativa (inverso)

Os resultados encontrados confirmaram a relacdo pretendida (positiva) e o
apontamento da recuperacdo de capacidade de COBJUR (ROMI e CEDO) ou ampliagdo do
lastro (CAMB e EALT), garantindo dentro do periodo de retomada a cobertura dos custos
financeiros pactuados. Nada obstante, a decomposi¢do do indicador em questdo nas empresas
turnaround ainda possibilitou realizar uma abstracdo mais acurada do comportamento do

12
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Resultado Operacional (ROP) e da Despesa Financeira (DFI), componentes do indicador de
Cobertura dos Juros (COBJUR) apreciados na tabela 5.

Tabela 5 — Decomposicdo do Indicador COBJUR - Turnaround (R$ Mil).

: Declinio Retomada A%

COD. |TIPO| 2014 (retomada

2015 2016 2017 2018 vs declinio)
CAMB 45528 34.654 Vv 11352 V 19946 VvV 28937 V 6,25
CEDO ROP 12.654 -58.143 Vv -79.161 Vv 83.712 A 63.110 A 206,93
EALT 13.328 8567 Vv 3.046 V 48.110 A 20.160 A 487,88
ROMI 9583 -2.042 V -44434 V 51265 A 46.048 A 309,38
SOMA ROP 81.093 -126.161 v 361.288 v 386,37
CAMB 51.305 77.373 A 50.168 VvV 38.221 V 40383 V -38,37
CEDO DF| 46.112 61.447 A 81348 A 61613 A 57.233 A -16,77
EALT 7.942 12749 A 8519 A 8340 A 11824 A -5,19
ROMI 11.655 8315 VvV 24556 A 11994 A 2619 V -55,54
SOMA DFI 117.014 324.475 v 232.227 v -28,43

Fonte: Elaboragéo propria.
Nota: A%-=variagdo percentual, V¥ =resultado inferior a 2014 e A= resultado superior a 2014.

Baseado no desdobramento exibido na tabela supracitada, percebe-se uma
recuperacdo substancial na maioria dos componentes ROP das empresas turnaround,
apresentando uma variacdo percentual (declinio vs retomada), unissona de desempenho
positivo (6,25%, 206,93%, 487,88% e 309,38%), com uma extraordinaria variagdo agrupada
(em turnaround) de crescimento de 386,37% no lucro operacional. Ainda também favoravel, o
componente DFI no intervalo da retomada assinala um recuo simultaneo (-38,37%, -16,77%, -
5,19% e -55,54%), pontuando uma reducéo de 28,43% no resultado consolidado do conjunto.

Esta conjugacdo de percep¢des corroborou para o alinhamento das performances dos
componentes ROP (ampliacdo) e DFI (reducdo) como medida de estimulo a
recuperacdo/incremento da rentabilidade anterior aos ciclos de declinios, semelhante aos
achados da pesquisa de Almeida (1994), que constatou nas empresas reestruturadas em
ambientes de instabilidade econdmica, o evento “queda nas despesas financeiras”
concomitantes com a reducdo de indices de endividamento, aliado ao crescimento
significativo das margens do lucro operacional principalmente na etapa de retomada, reacdes
essas classificadas pelo autor no elenco como defensivas (ou de protecao).

Dessa maneira, findou-se a avaliacdo da situacdo financeira de curto prazo das
empresas participantes da amostra, confirmando a presenca de medidas de reducdo de custos
financeiros, internalizadas nas Estratégias Orientadas a Eficiéncia, pressupondo-se haver uma
explicacdo aceitavel para que as empresas turnaround intensifiquem acGes que resultem na
melhoria da capacidade de cobertura dos custos financeiros.

4.4. Analise da Rentabilidade e Eficiéncia (MAROP e MARLIQ)

A rentabilidade é um aspecto primordial contido na tdbua de avaliacdo dos
investimentos realizados no mundo dos negdcios, seja por necessidade de assistir o0s
tomadores de decisdo ou mesmo como ferramenta de comparacdo de desempenho (KRUGER;
PETRI, 2014).

No que se refere a avaliacdo da rentabilidade operacional, aplicou-se o indicador de
margem de lucro operacional (MAROP), que segundo Gitman (2010), dimensiona o lucro
operacional ap6s deduzidos 0s custos e outras despesas relacionadas a operacdo, estampando
primordialmente, os ganhos a cada unidade monetaria trabalhada.

13
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Desse modo, empregou-se a verificacdo desta medida nas empresas da amostra,
avaliando-as pelos exercicios delineados no escopo, como se segue na tabela 6.

Tabela 6 — Rentabilidade por Margem de Lucro Operacional - Turnaround (%).

- Declinio Retomada ~
Cadigo 2014 2015 | 2016 2017 | 2018 Relagdo
CAMB 16,04 12,12 411 7,69 11,69 o
EALT 7,78 5,84 2,59 28,57 8,16 o
CEDO 2,24 1467  -15,65 13,18 9,71 o
ROMI 1,48 -0,34 757 7,62 6,19 o

Fonte: Elaboracéo propria com base nas demonstracoes financeiras (B3).
Nota: © = Relagdo Positiva (retomada>declinio); @ = Relacdo Negativa (inverso)

Seguindo a andlise, verifica-se que a rentabilidade apurada pela Margem de Lucro
Operacional das empresas classificadas como turnaround, além de asseverar a relacdo
esperada (positiva), também exibe melhoras substanciais no encerramento da trajetoria,
sobretudo, quando os resultados sédo contrapostos ao apice da situacdo de declinio (2016),
onde os ROAs tendem a se deteriorar (ou praticamente deteriorar) antes de iniciar o
movimento de retomada, e é neste momento, segundo Bibeault (1998), que se inicia a fase de
estabilizacdo, um passo a frente do objetivo da conservacdo do negocio, onde o foco perpassa
para a regularizacdo da operacdo e acréscimo nos lucros (expectativas de longo prazo),
asfaltando a base para o futuro emprego de estratégias de reposicionamento, investimentos,
marketing entre outras atividades vocacionadas a potencializagdo do crescimento.

A relevante regeneracdo das margens de lucro operacional das empresas de
codinomes EALT, CEDO E ROMI, encontra amparo nas medidas de contencdo financeira,
voltadas ao entrincheiramento e oportunas em ambientes de demandas represadas. Tal
argumentacao é reforcada pela pesquisa de Tangpong, Abebe e Li (2015), os quais certificam
a alegacdo de que acbes de contencdo iniciais promovem um avanco subjacente na esfera
operacional da empresa acometida pelo declinio, afetando positivamente o desempenho
institucional e melhoria da imagem no mercado financeiro.

Para melhorar a compreensdo deste evento, realizou-se a decomposicao da variavel
MAROP constituida dos elementos: Receita Liquida de Vendas e/ou Servicos (RLVS), Custo
de Bens e/ou Servicos Vendidos (CBSV), Despesas Com Vendas (DCV), Despesas Gerais e
Administrativas (DGA), Outras Receitas Operacionais (ORO) e Outras Despesas
Operacionais (ODO).

A citada decomposicdo exposta na tabela 7 demonstra reacfes de crescimento de
receitas no grupo de empresas casos de retomada, com uma variacdo substancial do
componente RLVS em 23,99% e um surpreendente incremento no componente ORO de
171,92%, calculados entre os momentos de declinio e de retomada. Em sincronia, o
desempenho dos componentes relacionados aos gastos (CBSV, DVC, DGA e ODO) para o
mesmo agrupamento de empresas (turnaround), favoravelmente, retratou um comportamento
inequivoco de contencdo revelado pela variacdo ocorrida nas respectivas rubricas (18,04%,
0,38%, -5,55% e -31,13%), mesmo considerando a inevitavel elevacdo do componente CBSV,
mas que obteve performance bastante inferior ao componente RLVS.

Pode-se destacar da mesma forma o comportamento do componente DCV, o qual
pontuou uma variagao insignificante para 0 mesmo conjunto de empresas, aspecto que reforga
a tendéncia de abandono das a¢des estratégicas de alavancagem, reconhecidas como indutoras
de aumento nas DCV (marketing, posicionamento e entre outras despesas comerciais).

Tabela 7 — Decomposicdo do Indicador MAROP - Turnaround (R$ Mil).
14
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Declinio Retomada A%
< (retomada

Gelelieio)] llFe) AU 2015 2016 2017 2018 VS
declinio)
CAMB RLVS 283.864 285.919 A 276.389 V 259.464 V 247489 V -9,84
CEDO RLVS 563.973 396.435 V¥ 505730 V 635.038 A 649.693 A 42,41
EALT RLVS 171.325 146.637 Vv 117.687 Vv 168.407 V 246.961 A 57,14
ROMI RLVS 648.611 606.632 V 586.917 V 672873 A 743.462 A 18,67
SOMA RLVS 1.667.773 2.922.346 v 3.623.387 v 23,99
CAMB cBsv 160.528 170.381 A 171.275 A 156.850 V 146.484 V -11,22
CEDO CBSV 484.607 379.871 V 461.757 V 518.456 A 575.099 A 29,93
EALT CBSV 127.290 109.095 Vv 100.019 Vv 137.902 A 196.304 A 59,82
ROMI CBSV 481.184 468.605 V 469.921 V 483.236 A 537.083 A 8,72
SOMA CBSV 1.253.609 2.330.924 v 2.751.414 v 18,04
CAMB DCV 81.158 73.006 v 63.741 Vv 59885 Vv 50488 V -19,29
CEDO DCV 44896 35908 VvV 39616 V 43401 V 44287 V 16,11
EALT DCV 14.011 10.707 v 10435 Vv 11888 Vv 19.957 A 50,62
ROMI DCV 72.738 69.761 V 72846 A 67.736 ¥V 79.801 A 3,46
SOMA DCV 212.803 376.020 v 377.443 v 0,38
CAMB DGA 27.601 36.003 A 27390 VvV 28843 A 27293 V -11,45
CEDO DGA 24262 22292 V 25023 A 25064 A 29.204 A 14,70
EALT DGA 19.060 15331 VvV 14199 VvV 14499 VvV 18224 V 10,81
ROMI DGA 90.059 91.674 A 89314 VvV 75730 V 84525 V -11,46
SOMA DGA 160.982 321.226 v 303.382 v -5,55
CAMB ORO 30951 28125 v -2631 VvV 6.060 ¥V 5713 V -53,82
CEDO ORO 15683 14238 Vv 11244 Vv 60.360 A 91.1838 A 494,73
EALT ORO 3449 3046 Vv 14850 A 63679 A 11273 A 318,82
ROMI ORO 4953 21.366 A 730 V5094 A 399 V -58,87
SOMA ORO 55.036 90.968 v 247.362 v 171,92

Fonte: Elaboracédo propria.
Nota: A%-=variacdo percentual, V¥ =resultado inferior a 2014 e A= resultado superior a 2014.

Sendo assim, o discernimento acima enfatiza que o emprego de acdes intervenientes
voltadas a contencdo de gastos, sincronizadas com o melhoramento das receitas operacionais,
atuaram significativamente nos casos turnaround em ambientes econdmicos desaquecidos,
evento encontrado na pesquisa de Sudarsanam e Lai (2001), com registro de melhoramento
das margens operacionais em empresas turnaround, sendo tal fendmeno classificado por
Hofer (1980), como turnaround operacional baseada na eliminacdo dos gastos (custos e
despesas), ampliacdo das receitas e contracdo dos ativos ou a conjuncdo destes, arranjo
conectado em prol da reacdo da margem de lucro operacional.

Noutro prisma de avaliacdo da rentabilidade, a abstracdo se deu utilizando o
indicador de Margem Liquida (MARLIQ), e sua capacidade de contribuicdo no quadro de
turnaround, visto que, seus reflexos propiciam a melhoria da gestdo dos custos ocasionando
maior performance do caixa da entidade (ROBBINS; PEARCE, 1992).

Experimentos realizados por Casey et al. (1986), Campbell (1996) e Routledge e
Gadenne (2000) reforcam acerca da capacidade de contribuicdo atribuida a lucratividade, no
tocante as empresas em ruinas participantes de processos de reestruturacdo prdosperos, em
detrimentos daquelas que desmoronaram de forma permanente, por meio de teste que
mensuram o0s ganhos sob o ponto de vista do ROA.

Sendo assim, primeiramente foram avaliadas as margens liquidas anuais de cada
empresa, como mostra a tabela 8.

Tabela 8 — Rentabilidade por Margem de Lucro Liquida - Turnaround (%).
Codigo | 2014 | Declinio | Retomada | Relacéo

15



W SIMPGONT

Recife, 25 e 26 de agosto de 2023.

| | 2015 [ 2016 | 2017 [ 2018 |
CAMB 4,98 9,83 12,07 17,24 672 ©
CEDO -1,71  -2349  -27,74 13,02 748 ©
EALT 3,95 0,08 -1,4 18,2 496 ©
ROMI 1,12 1,03 -6,76 5,6 13 ©

Fonte: Elaboragdo prdpria com base nas demonstrag@es financeiras (B3).
Nota: © = Relacéo Positiva (retomada>declinio); @ = Relacdo Negativa (inverso)

Analisando o comportamento da margem de lucro liquida do intervalo 2015/2018,
ap6s a comprovacdo da relacdo positiva, percebe-se um pico elevado de recuperacdo do
indicador no ano de 2017, seguido da manutencdo do aumento, ocorrida em 2018, o que
sugere uma intervengdo robusta no controle dos gastos e melhoria na geracdo de caixa em
confronto com inicio da recuperacdo. Black et al. (1998), atribuem essa melhoria substancial a
fase de assentamento financeiro da situacdo da empresa onde os cuidados com a estabilizagédo
do caixa e a eficiéncia da operacdo recebem maior enfoque, provocando uma imediata
maximizacdo da margem de lucro liquida.

No mesmo roteiro, realizou-se a analise da decomposicdo dos principais
componentes (aqueles com resultado relevante na composicao da margem liquida de lucros),
denominados por Resultado Operacional (tabela 5), Receitas Financeiras (RFI), Despesas
Financeiras (DFI) e Lucro/Prejuizo do Periodo (LPP), visando contribuir para assimilacéo de
fatores relevantes explicados a partir da tabela 9.

Tabela 9 — Decomposicdo do Indicador MARLIQ - Turnaround (R$ Mil).

) Declinio Retomada A%

COD. |TIPO| 2014 2015 2016 2017 2018 (retom,ac_ia

vs declinio)
CAMB 45528 34654 Vv 11352 V 19946 VvV 28937 V 6,25
CEDO ROP 12.654 -58.143 Vv -79.161 Vv 83.712 A 63.110 A 206,93
EALT 13.328 8567 V 3.046 Vv 48.110 A 20.160 A 487,88
ROMI 9583 -2.042 V -44434 V 51265 A 46.048 A 309,38
SOMA ROP 81.093 -126.161 v 361.288 v 386,37
CAMB 19904 16874 V 5,559 Vv 27.246 A 20.898 A 114,61
CEDO REI 19.838 18.744 V 15.101 Vv 17.818 V 45778 A 87,90
EALT 3679 3179 Vv 2483 VvV 2994 Vv 3962 A 22,85
ROMI 14403 19212 A 20.773 A 15822 A 43.740 A 48,96
SOMA RFI 57.824 101.925 v 178.258 \/ 74,89
CAMB 51.305 77.373 A 50.168 Vv 38.221 V 40.383 V -38,37
CEDO DEI 46.112 61.447 A 81348 A 61613 A 57.233 A -16,77
EALT 7.942 12,749 A 8519 A 8340 A 11824 A -5,19
ROMI 11655 8315 Vv 24556 A 11994 A 2619 V -55,54
SOMA DFI 117.014 324.475 v 232.227 \/ -28,43
CAMB 14.127 -28.105 ¥V -33.351 V 44731 A 16.639 A 199,86
CEDO LPp -9.622 -93.132 Vv -140.276 V 82.704 A 48.609 A 156,26
EALT 6.770 122 v -1651 Vv 30648 A 12249 A 2.905,56
ROMI 7235 6.254 VvV -39.695 V 37.662 A 84.001 A 463,81
SOMA LPP 18.510 -329.834 v 357.243 \/ 208,31

Fonte: Elaboracgéo propria.
Nota: A%=variagdo percentual, V¥ = resultado inferior a 2014 e A= resultado superior a 2014.

Considerando os resultados operacionais substanciais exibidos no componente ROP
(386,37%), juntamente com o desempenho positivo do componente DFI (-28,43%) no que diz
respeito a rigidez no controle dos gastos, decomposto na ocasido da analise do indicador
COBJUR (tabela 5) das empresas turnaround, no que concerne a reviravolta da rentabilidade,
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avalia-se agora o componente RFI o qual apresenta um quadro de progresso nas variacdes do
intervalo de retomada (114,61%, 87,90%, 22,85% e 48,96%), estabelecendo a variacéo
associada por situacdo de turnaround de 74,89%, significativamente relevante, que ultrapassa
0 ponto de restabelecimento da rentabilidade anterior ao declinio.

Como resultado, o comportamento das rubricas analisadas acima colaborou para a
mudanca no panorama do componente LPP, pontuando expectativas animadoras de ganhos
nos patamares de 199,86%, 156,26%, 2.905,56% e 463,81 (CAMB, CEDO, EALT e ROMI),
resultando na variacdo somada de 208,31%.

Sendo assim, o resultado vantajoso promovido pelas medidas de contencdo e
crescimento no cenario da crise econdmica interna atual, é fortalecido pela ampliacdo do
resultado financeiro produzido a partir do confronto entre RFI (receitas financeiras) e DFI
(despesas financeiras), corroborando com a descoberta de Almeida (1994), acerca da
contribuicdo dos resultados ndo operacionais nas experiéncias de retomada, sobretudo, a
influéncia direta do aumento do resultado financeiro decorrente da equacdo formada por
reducdes das despesas financeiras e ampliacdo das receitas financeiras.

Em resumo, por meio da decomposi¢do dos indicadores (MAROP e MARLIQ),
constata-se novamente a relevante adocdo de medidas ligadas a reducdo das despesas
operacionais (DCV, DGA e ODO), distanciamento ocorrido entre as receitas (RLVS) e os
custos de fabricacdo (CBSV), além da diminuicdo das despesas financeiras citada no topico
anterior, todas integrantes do rol das Estratégias Orientadas a Eficiéncia.

5. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O objetivo do presente artigo foi investigar quais as estratégias financeiras foram
significantes nos casos de recuperacdo de rentabilidade de empresas, denominadas em
situacdo de turnaround, ocorridos na B3 no periodo de 2014 a 2018.

O exame da solvabilidade apresentou 19 empresas (ap6s a exclusdo de uma de
organizacgdo patrimonial) listadas na B3 com comportamento de solvabilidade classificavel no
contexto de situacdo de declinio, entretanto, apenas 4 destas desembarcaram do grau de
insolvéncia iminente (Z’Score < 1,23), passando a prosperar para a zona de alerta (Z’Score >
1,23).

Na investigacdo das estratégias financeiras consideradas significantes no que tange a
recuperacdo da rentabilidade de tais empresas, foi operacionalizado o teste de Mann-Whitney
U, com significancia estabelecida de p-valor < 0,05, resultando na descoberta de 3 variaveis
estatisticamente significante, identificadas por Margem de Cobertura de Juros, Margem de
Lucro Operacional e Margem de Lucro Liquida).

Os resultados obtidos na anélise das variaveis mencionadas acima, ainda confirmou a
relacdo esperada, admitindo-se a revelacdo de casos de turnaround financeiro (ou de viés
financeiro), firmados no foco estratégico classificado por Hofer (1980), como: orientacdo a
eficiéncia. Mais além, a robustez dos achados ainda foi ratificada por meio da constatacdo de
informacGes que asseveraram o emprego das estratégias observadas no estudo, presentes nos
relatorios da administracdo das companhias, construindo o framework de combinacdes entre
as perspectivas testadas, as relacdes encontradas, o foco de resposta e as informacGes
publicadas nos relatorios da administracdo das empresas turnaround.

Portanto, conclui-se as estratégias financeiras significantes relacionadas ao eixo
daquelas orientadas a eficiéncia, no que tange a recuperagdo da rentabilidade antecedente,
demonstraram resultados determinantes para a conquista de tal fagcanha performance,
concernente com as consideracfes de Banker, Fang; Mehta (2013b), que consideram razoavel
que as empresas acometidas pelos efeitos de uma recessdo econémica embarquem em
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estratégias de turnaround, preponderantemente, de orientacdo financeira, visto que o0s
momentos de choque econdémico conduzem a um ceticismo geral sobre as expectativas de
receitas vindouras.

Sendo assim, alude-se que as estratégias de turnaround financeiro destacadas neste
estudo, possam figurar como um importante recurso de acomodacdo para empresas inseridas
em ambientes economicamente instaveis, ponderando-se ainda que tais estratégias possam
servir como foco ao planejamento, controle e analise financeira da entidade declinante.

O contexto inicial do ambiente de crise econdmica vivido na atualidade, em relacdo a
estreita longitude da pesquisa, quanto ao tamanho dos intervalos de anos de declinio e
retomada (ambos analisados em 2 anos), juntamente com o tamanho da amostra e a restri¢éo
da generalizacdo dos achados deste trabalho, representam as maiores limitagdes presentes
nesta pesquisa. Contudo, estima-se que as conclusdes do estudo possam servir aos
pesquisadores em iniciativas voltadas a constru¢do de modelos mais abrangentes de
estratégias de recuperagdo de rentabilidade em empresas turnaround. Recomenda-se também,
a ampliacédo do rol de indicadores explorado visando testar outras perspectivas de turnaround,
usando novos escopos que possam ampliar o tamanho da amostra, além do confrontamento
com planos estratégicos mais amplos ou que coadunem com outros fatores de sobrevivéncia e
recuperacdo (troca de gestdo, recursos humanos etc.), presentes na literatura de turnaround.
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