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RESUMO

Em um cenario de instabilidade econémica, juros elevados e retragdo do crédito,
muitas empresas brasileiras enfrentam dificuldades para honrar seus compromissos
financeiros e manter-se sélidas no mercado. Neste diapasao, a reestruturacao de
empresas endividadas demanda uma abordagem estratégica que una aspectos
financeiros, contabeis e juridicos, a fim de garantir a continuidade dos negdcios e
mitigar o risco de inadimpléncia. A estrutura de capital exerce influéncia direta sobre
a inadimpléncia, sendo necessario identificar quais modelos de reestruturagao sao
mais eficazes na preservacdo do valor empresarial. Nesse cenario, a alavancagem
financeira, embora possa gerar ganhos em ambientes favoraveis, agrava o risco em
cenarios adversos. Inclusive uma alavancagem sem administragcdo pode ser o
precursor para a ruina de uma empresa. O objetivo € identificar os principais fatores
que levam uma empresa sélida ao default terminal, bem como, estratégias
utilizadas, incluindo renegociagao de dividas, praticas de gestao da inadimpléncia e
abordagens extrajudiciais que sao eficazes, quando utilizadas no momento certo.
Os resultados mostram que a integracdo entre diagndstico financeiro e solugdes
extrajudiciais é essencial para o reequilibrio econdmico, sendo que a atuagao prévia
sempre demonstra ser o instrumento mais eficaz para evitar-se um colapso
financeiro. Além disso, destaca-se que a transparéncia com credores e a gestao
ativa da inadimpléncia aumentam as chances de recuperagao sustentavel.

Palavras-chave: Reestruturagdo Empresarial; Inadimpléncia; Alavancagem
Financeira; Diagnéstico Financeiro; Recuperagcdo de Empresas; Solugdes
Juridico-Financeiras; Gestao de Crise.

ABSTRACT



In a context of economic instability, high interest rates, and a contraction in credit
availability, many Brazilian companies face increasing difficulties in meeting their
financial obligations and maintaining market strength. In this setting, the restructuring
of indebted firms requires a strategic, integrated approach that combines financial,
accounting, and legal perspectives in order to ensure business continuity and
mitigate default risk. Capital structure directly influences the likelihood of default,
making it necessary to identify which restructuring models are most effective in
preserving firm value. Financial leverage, while capable of generating gains in
favorable environments, increases risk under adverse conditions; when poorly
managed, it may even trigger the downfall of an otherwise sound company. This
study aims to identify the main drivers that lead a solid firm to terminal default, as
well as the strategies employed to prevent or overcome distress, including debt
renegotiation, default management practices, and extrajudicial approaches that
prove effective when adopted at the appropriate time. The findings indicate that
integrating robust financial diagnosis with coordinated out-of-court solutions is
essential for restoring economic and financial balance, with early intervention
consistently emerging as the most effective instrument to prevent financial collapse.
In addition, transparency with creditors and active default management increase the
likelihood of a sustainable recovery.

Keywords: Corporate Restructuring; Default; Financial Leverage; Financial
Diagnosis; Business Recovery; Legal and Financial Solutions; Crisis Management.

METODOLOGIA

Este estudo utiliza abordagem qualitativa e exploratéria, estruturada a partir da
analise de casos reais de empresas em situagdo de crise. A investigagdo ¢é
conduzida por meio de consulta e analise de documentos publicos, publicacdes em
orgaos, com énfase em relatérios e processos, bem como publicagbes de notas e
informacodes, selecionados por sua capacidade de evidenciar a dindmica de
deterioracao financeira, inadimpléncia e as respostas adotadas pelas empresas.

O procedimento metodoloégico concentra-se em identificar e sistematizar os
principais fatores que levam empresas solidas a crise, bem como as estratégias
preventivas e de enfrentamento empregadas com éxito, incluindo renegociagao de
dividas, praticas de gestdo da inadimpléncia, atos preventivos e abordagens
extrajudiciais, estas ultimas adotadas como prioridade analitica do trabalho.

Para fins de delimitacdo, o recorte empirico prioriza casos de empresas
brasileiras de grande porte, selecionados pela relevancia econdmica, pela
disponibilidade de informagdes publicas e pela aderéncia aos fendmenos discutidos
(alavancagem, deterioracdo de liquidez, pressdo por servico da divida e
mecanismos de reestruturagao). O horizonte temporal acompanha eventos e dados
divulgados no periodo de 2015 a 2025, permitindo observar, em sequéncia, sinais
de pré-crise, agravamento e respostas de gestdo. A andlise organiza as evidéncias
com interpretacao critica e foco em medidas preventivas e extrajudiciais.

INTRODUGCAO

Nos ultimos anos, o ambiente macroecondmico brasileiro tem sido marcado
por elevada volatilidade, inflagdo persistente, taxas de juros elevadas e maior
seletividade na concessao de crédito. Esse cenario tem pressionado a estrutura
financeira das empresas, sobretudo daquelas mais dependentes de capital de giro,
financiamento bancario ou expansao alavancada. Quando a elevagdo do custo



financeiro n&do é acompanhada por crescimento proporcional de receitas, geragéo
de caixa e controles internos adequados, a deterioragcdo da liquidez tende a ocorrer
de forma acelerada, ampliando o risco de inadimpléncia e comprometendo a
continuidade operacional.

Nesse contexto, a inadimpléncia empresarial deixa de representar um evento
isolado de descumprimento obrigacional e passa a assumir relevancia econdmica
mais ampla. No plano microecondmico, afeta a preservacao do valor da firma, reduz
a capacidade de reinvestimento, limita o acesso a novas fontes de crédito e pode
conduzir a ruptura da atividade empresarial. No plano sistémico, compromete a
dindmica do mercado de crédito, eleva a percepgado de risco das instituicbes
financeiras, restringe a circulacdo de capital e produz efeitos sobre fornecedores,
empregados, investidores e demais agentes econdmicos vinculados a cadeia
produtiva.

Dados da Serasa Experian revelam que a inadimpléncia empresarial atingiu
sucessivos recordes ao longo de 2025. O pais passou de 8 milhdes de CNPJs
negativados em julho para 8,9 milhées no encerramento do ano, quando as dividas
negativadas somaram R$ 213 bilhdes, maior patamar da série histérica do Indicador
de Inadimpléncia das Empresas. Esse avango evidencia que a inadimpléncia
empresarial deixou de constituir evento pontual e passou a representar fenbmeno
sistémico, com potencial de gerar efeito cascata sobre fornecedores, instituicbes
financeiras, cadeias produtivas e demais agentes econdmicos correlatos.

A relevancia do tema também se evidencia na formacao do spread bancario
nacional. A inadimpléncia é tratada pelo Banco Central do Brasil como variavel
central na formagdo do spread bancario nacional. De acordo com a analise
apresentada pela instituicdo o spread decorre da inadimpléncia, cujo custo no pais &
cerca de duas vezes maior que em economias emergentes e quase oito vezes
maior que em paises desenvolvidos. Nesse sentido,

A relagdo de causalidade é clara: quanto maior a inadimpléncia, maiores
serdo os juros e os spreads para compensar esse custo. Existe razoavel
evidéncia tedrica e empirica de que a inadimpléncia € um fator explicativo
relevante para o nivel das taxas de juros cobradas nas operacdes de crédito.
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2017, p. 105).

A partir dessa logica, a inadimpléncia empresarial ndo afeta apenas a empresa
devedora. Ela retroalimenta o encarecimento do crédito, reduz a disposicado das
instituicbes financeiras a concessdo de novos financiamentos e dificulta a
recuperacdo de empresas ainda economicamente viaveis. Forma-se, assim, um
ciclo de deterioragdo no qual a restricido de crédito agrava a crise de liquidez,
enquanto o aumento da inadimpléncia reforca a elevagcdo dos spreads e a
seletividade bancaria.

Esse fenbmeno torna-se ainda mais sensivel em setores estruturantes, como o
agronegocio. Desde 2023, a combinagao de encarecimento do crédito, volatilidade
cambial, queda de precos de commodities, choques climaticos e instabilidade
institucional tem pressionado produtores e empresas vinculadas a cadeia
agroindustrial. Considerando que o setor responde por parcela expressiva do PIB e
das exportagbes brasileiras, a inadimpléncia no agronegécio pode irradiar efeitos
sobre cooperativas, fornecedores, tradings, instituicbes financeiras e economias
regionais, ampliando riscos de contagio e de restricdo adicional de crédito.

Diante desse quadro, a atuagao estratégica preventiva assume papel central.
A identificagdo tempestiva de fragilidades financeiras, a revisdo da estrutura de
capital, o acompanhamento de covenants, a preservagdao de liquidez e o
reperfilamento ordenado de dividas podem impedir que dificuldades transitérias



evoluam para inadimpléncia crénica ou, em ultima instancia, para default terminal.
Reestruturagdes tardias, conduzidas apenas quando a insolvéncia ja se mostra
iminente, reduzem significativamente as chances de preservacdo de valor. Da
mesma forma, a utilizacdo isolada de instrumentos juridicos, sem suporte
técnico-financeiro consistente, tende a apresentar baixa efetividade e pode gerar
custos reputacionais, restricdes adicionais de crédito e perda de confianca de
investidores e credores.

Nesse sentido, o presente artigo parte da seguinte questdo de pesquisa: o que
leva empresas brasileiras, inclusive aquelas historicamente sdlidas, a ingressarem
em um ciclo de inadimpléncia que pode evoluir para default terminal, e quais pontos
cruciais permitem interromper esse processo de forma preventiva,
preferencialmente por vias extrajudiciais?

Parte-se da hipotese de que o diagndstico financeiro tempestivo, a disciplina
de covenants e a reestruturacdo adequada da estrutura de capital reduzem a
probabilidade de ruptura de liquidez e contribuem para a preservacdo do valor
empresarial.

Diante desse quadro, as politicas de reestruturagao preventiva tornam-se
imperativas. A gestdo estratégica da inadimpléncia deve envolver o reperfilamento
de dividas, a diversificacao das fontes de crédito, a criagdo de colchdes de liquidez
e o uso de instrumentos juridicos (como a recuperagao extrajudicial) para mitigar
riscos. Sem tais medidas, o sistema produtivo tende a operar em um estado de
vulnerabilidade permanente, com empresas que sobrevivem, mas nao crescem, €
com o crédito que existe, mas nao circula.

RISCO DE DEFAULT E QUEBRA DE COVENANTS

O termo default designa o descumprimento de obrigagbes contratuais de
divida, podendo ser técnico (violagao de clausulas sem atraso de pagamento) ou
efetivo (inadimpléncia de juros ou principal).

Covenants sao clausulas e indicadores financeiros pactuados em contratos de
crédito, que funcionam como limites de desempenho e de risco, impondo a empresa
obrigagdes de manutengdo de determinados parametros (por exemplo, niveis
minimos de liquidez, alavancagem ou cobertura de juros) ao longo do tempo. A
quebra de covenants indica deterioragdo da estrutura financeira da empresa e é
considerada uma forma de inadimpléncia contratual. Mesmo quando a companhia
ainda mantém o pagamento regular das parcelas, o0 descumprimento desses
indicadores representa falha de conformidade contratual e afeta sua credibilidade
junto ao mercado.

De acordo com o artigo Perspectivas para o risco de crédito estadual no Brasil,
publicado na Revista de Contabilidade e Organizagées,

...as discussdes acerca do risco de default de entes publicos estao
estreitamente associadas a avaliagdo da sustentabilidade da divida,
representando a capacidade do ente em manter equilibradas suas
disponibilidades e suas obrigacdes financeiras no curto e no longo prazo

(BORTOLINI; FERREIRA; PINHO, 2022, p. 2).

No mesmo artigo,

A tomada de crédito para financiamento das agdes governamentais € pratica
recorrente em governos de todas as esferas administrativas.

[...] A disposicao dos credores em emprestar os recursos de que dispdéem
esta condicionada a percepgao que tém sobre a capacidade de cumprimento,
por parte dos tomadores, das obrigacdes acordadas. (BORTOLINI;

FERREIRA; PINHO, 2022, p. 2).



Essas premissas, embora extraidas do contexto da divida publica, também se
aplicam a analise de crédito corporativo, em que a inadimpléncia e o
descumprimento contratual refletem diretamente a qualidade financeira e o risco de
solvéncia das empresas.

A gestao de risco de crédito empresarial exige instrumentos que permitam nao
apenas avaliar a solvéncia das empresas, mas também disciplinar seu
comportamento ao longo do contrato. Nesse contexto, as clausulas de covenants
surgem como mecanismos contratuais de protecéo, atuando preventivamente sobre
o risco de inadimpléncia e o desalinhamento de interesses entre credor e devedor.

Conforme demonstram Albanez e Schiozer no artigo Panorama dos covenants
em contratos de divida de empresas listadas na B3, essas clausulas séao
concebidas como instrumentos de controle financeiro, impondo limites quantitativos
e qualitativos ao tomador de crédito. Assim,

Covenants sdo clausulas restritivas presentes em contratos de divida, como
limites ao endividamento e ao pagamento de dividendos. Essas cldusulas se
originam do conflito de interesses entre credores e acionistas, servindo como
mecanismo de protecido a credores, visando impedir sua expropriagao pelos
acionistas. (ALBANEZ; SCHIOZER, 2020, p. 3)

Portanto, as clausulas em comento sdo a materializagdo contratual do
principio da prudéncia financeira. Elas funcionam como condicionantes de
continuidade do crédito, permitindo ao credor antecipar sinais de deterioragao
financeira e exigir renegociagoes antes da ocorréncia do default técnico.

Ainda, no mesmo estudo de Albanez e Schiozer quantifica a amplitude e a
diversidade dos covenants utilizados pelas companhias brasileiras. A pesquisa
examinou centenas de notas explicativas de empresas listadas na B3, identificando
um padrao de praticas contratuais que reflete o0 amadurecimento da governanca
financeira no pais.

Os indices destacados expressam duas dimensdes cruciais da estrutura de
capital: a alavancagem (relacdo entre divida liquida e geragdo operacional de
caixa) e a capacidade de cobertura dos encargos financeiros. O monitoramento
desses parametros é essencial para antecipar riscos de liquidez e solvéncia.

A pesquisa também revelou a ocorréncia de quebras contratuais (breaches),
fendmeno que reflete momentos de estresse financeiro e pressdo sobre as margens
de caixa. Segundo os autores,

Verificamos que aproximadamente 30% dos covenants foram quebrados (i.e.,
tiveram seu limite ultrapassado) no periodo analisado, com maior incidéncia
de quebra nos anos de 2015 e 2016. (ALBANEZ; SCHIOZER, 2020, p. 2)

O dado é relevante: o periodo coincide com a recessao econémica brasileira e
a deterioragdo generalizada dos balangos corporativos, demonstrando que o
descumprimento de covenants pode funcionar como um indicador antecedente do
risco de default, inclusive em setores de capital intensivo, como o elétrico e o de
infraestrutura.

No plano juridico e financeiro, a literatura nacional também ressalta que os
covenants devem ser compreendidos como instrumentos de garantia evolutivos,
substituindo ou complementando mecanismos tradicionais de colateral.

De acordo com Borges (1999), a evolugdo das operagbes financeiras de
grande porte exigiu a substituicdo das garantias tradicionais por mecanismos
contratuais mais eficazes de controle de risco e de fluxo de caixa. O autor
demonstra que os covenants assumem papel central nesse novo paradigma de



financiamento, especialmente nas estruturas de project finance, em que a
previsibilidade do fluxo operacional e o monitoramento das receitas sao
determinantes para o cumprimento das obrigagbes assumidas.

O objetivo basico € o de mostrar que, embora necessarias, as garantias
tradicionais sao pouco praticas para operagdes de vulto que tém de ir até o
leildao judicial para a tentativa de recuperagdo do crédito. [...] Nesse caso,
deve-se utilizar sempre que possivel o project finance e todos os instrumentos
modernos de garantia, especialmente a vinculagdo de recebiveis e os
covenants, que dao um balizamento para o acompanhamento da evolugao do
fluxo de caixa do projeto ou da empresa. (BORGES, 1999, p. 118).

Esse entendimento reforca a visdo de que os covenants extrapolam o papel
meramente contratual e assumem funcédo estratégica na gestdo prudencial do
crédito, ao assegurar transparéncia, previsibilidade e governanga sobre o fluxo de
caixa das operacgoes.

Em conjunto, as evidéncias empiricas e doutrinarias apontam que as clausulas
restritivas exercem um papel duplo no sistema financeiro: prevenir a deterioragcao
financeira e servir como parametro de controle do desempenho econémico
durante a vigéncia contratual, sendo fundamentais para a mitigacéo de riscos e a
eficiéncia das renegociagdes preventivas.

NECESSIDADE DE MITIGAGAO DO RISCO DE DEFAULT

A mitigagdo do risco de default constitui um eixo central nas politicas de
crédito e de governanga corporativa, tanto no setor publico quanto no privado. O
objetivo é reduzir a probabilidade de inadimpléncia e o impacto financeiro
decorrente da incapacidade de pagamento dos tomadores, mediante mecanismos
de selecédo, controle e monitoramento continuo.

Segundo Santos (2006), o risco de inadimpléncia é inerente a expansdo do
crédito, mas pode ser controlado por instrumentos que busquem desestimular
comportamentos oportunistas e aperfeicoar a mensuragao do risco. O autor ressalta
que, “como, paralelamente ao aumento da concessdo de empréstimos, ocorre uma
maior exposi¢édo ao risco de inadimpléncia, espera-se que os bancos adotem agbes
preventivas e inibidoras ao ndo pagamento pontual de empréstimos” (SANTOS,
2006, p. 92).

No caso de instituicbes financeiras de desenvolvimento, como o BNDES, o
foco da mitigagdo do risco recai sobre a estrutura contratual e os mecanismos de
monitoramento do desempenho dos tomadores. Ichikava (2018) destaca que o risco
de crédito em operagdes de longo prazo exige mitigadores capazes de reduzir
perdas esperadas e o capital necessario a cobertura de risco:

Uma forma eficiente de impedir que o risco (crescente) de uma carteira de
longo prazo em crescimento requeira aumentos constantes de capital
capazes de sustentar uma demanda por crédito proé-ciclica seria a imposigao
de mitigadores capazes de reduzir tanto a perda esperada (EL) dos créditos
quanto a necessidade de capital. (ICHIKAVA, 2018, p. 10).

Essa abordagem demonstra que, além das garantias tradicionais, a mitigagao
do risco de default passa por instrumentos como covenants, conforme ja tratado,
vinculacdo de fluxos de caixa, diversificacdo setorial e analise prospectiva da
capacidade de geragao de caixa dos projetos financiados.

No campo das finangas publicas, a mitigagdo do risco de inadimpléncia
também se estende a alocacido contratual de responsabilidades. Lima e Coelho
(2015) analisam o contexto das parcerias publico-privadas e destacam a



importancia da distribuicido equilibrada dos riscos contratuais como instrumento de
estabilidade financeira:

Os contratos apresentam definicdo expressiva dos riscos envolvidos e de sua
responsabilidade pelos parceiros. As evidéncias sinalizaram que os parceiros
privados tém absorvido, formalmente, a maioria dos fatores de riscos
elencados; contudo, ha expressas medidas de mitigagdo dos riscos atribuidos
nos contratos ao parceiro privado, pela intervengdo em ultima instancia do

ente publico envolvido. (LIMA; COELHO, 2015, p. 267)

A mitigacdo contratual, portanto, ndo € apenas uma técnica financeira, mas
também um mecanismo juridico de compartilhamento de riscos, capaz de
assegurar previsibilidade e continuidade das obrigagdes, reduzindo o risco sistémico
de inadimpléncia.

Por sua vez, a governanga corporativa surge como elemento complementar
as praticas de mitigagdo do risco de default. O estudo da CVM (2015) sobre
gerenciamento de riscos corporativos destaca que a adogao de sistemas integrados
de controle e supervisdao pode reduzir desvios e falhas operacionais que
potencializam o risco de crédito. Conforme o relatério,

Gerenciamento de riscos € mais holistico, ao se inserir ndo sé nos contornos
das operagdes, mas também no direcionamento estratégico da organizagao,
incorporando diferentes perspectivas, tais como o ambiente externo e a

reputacéo da organizagdo. (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2015,
p. 4).

Esse conceito amplia a visdo de mitigagcdo: o risco de default deixa de ser
apenas uma consequéncia de ma alocagao de crédito e passa a ser um reflexo da
estrutura de governancga, do nivel de transparéncia e da capacidade de gestao
integrada de riscos.

Finalmente, sob uma ética macroecondémica, Travassos (2007) ressalta que o
controle do endividamento e a solidez fiscal sdo também formas de mitigacdo do
risco de inadimpléncia soberana e corporativa. O autor demonstra empiricamente
que, “a melhora nos fundamentos econémicos, com énfase para o endividamento
externo e o endividamento fiscal, pode contribuir para a redugdo do risco Brasil e do
risco-pais de outras economias emergentes” (TRAVASSOS, 2007, p. IX).

Esse entendimento reforca a interdependéncia entre politicas
macroecondmicas prudenciais e a estabilidade do sistema de crédito, mostrando
que a mitigacdo do risco de default depende da integragdo entre instrumentos
financeiros, contratuais e institucionais.

ALAVANCAGEM E O EFEITO MULTIPLICADOR DO RISCO

A alavancagem financeira constitui um dos principais vetores de risco
corporativo, refletindo a proporcéo de capital de terceiros utilizada para potencializar
o retorno sobre o patriménio liquido. Embora a légica financeira pressuponha
ganhos ampliados quando o custo da divida é inferior a rentabilidade dos ativos, a
pratica empresarial revela que o aumento da alavancagem também intensifica a
vulnerabilidade a choques externos e a perda de capacidade de pagamento.

E um dos mecanismos mais poderosos, e arriscados, da gestdo empresarial.
Quando utilizada de forma estratégica, pode multiplicar o retorno dos acionistas;
quando mal calibrada, potencializa o risco de inadimpléncia e a deterioracdo da
estrutura de capital.

De acordo com Machado e Freitas (2023),



A alavancagem financeira pode ser definida como um processo em que se
utilizam os recursos de terceiros para que a lucratividade sobre o capital
proprio aumente, ou seja, a principal estratégia desse processo € a utilizagao
de ferramentas financeiras na tentativa de ampliar o retorno potencial de certo
investimento. Desse modo, a utilizagdo da alavancagem na administragao de
uma empresa destina-se a elevagéo dos resultados. (MACHADO; FREITAS,
2023, p. 80).

Essa logica revela um equilibrio delicado: o capital de terceiros pode
impulsionar a rentabilidade, mas também amplia o grau de vulnerabilidade
financeira. No mesmo estudo, as autoras afirmam que

A alavancagem financeira também tem relagdo com o risco assumido pela
empresa. [...] Um maior endividamento implica maiores riscos, pois a
amortizacdo da divida e o pagamento de encargos financeiros deve ser feito
em montantes e em prazos determinados. (MACHADO; FREITAS, 2023, p.
81).

Esse risco se materializa quando o custo da divida supera o retorno gerado
pelos ativos, gerando perda de valor e risco de inadimpléncia. No mesmo sentido,
Machado e Freitas (2023, p. 81) observam que “Empresas com grau de
alavancagem elevado aumentam o risco de inadimpléncia e o custo da divida,
impactando negativamente sua rentabilidade’.

Casos reais do mercado brasileiro ilustram de forma contundente o efeito
multiplicador da alavancagem. O estudo de Machado e Freitas destaca a Cogna
Educacao, cuja gestdo agressiva de endividamento resultou em forte deterioragao
dos indicadores.

Por outro lado, o mesmo estudo mostra o movimento oposto:

Em relacdo as empresas que reduziram alavancagem destaca-se a VIA S.A,,
que reduziu em quase 90% seu grau de alavancagem financeira de um
periodo para o outro. Redugéo do nivel de alavancagem indica um menor
risco financeiro para a empresa e em periodos de crise, uma decisao mais
conservadora pode gerar melhores resultados para os acionistas.
(MACHADO; FREITAS, 2023, p. 86).

Esses exemplos confirmam que a alavancagem € uma ferramenta de dupla
face: aumenta o potencial de retorno, mas amplifica a exposicdo a perdas quando
mal administrada.

Essa relagdo é também enfatizada por Neto e Lima (2016), conforme citado
por Duran e Nogueira (2019):

.. € a alavancagem financeira: o efeito de tomar, numa ponta, recursos de
terceiros a determinado custo, aplicando-os na outra ponta (nos ativos) a
outra taxa de retorno: a diferenga vai para os proprietarios e altera seu retorno
sobre o patriménio liquido, para mais ou para menos do que aquele que seria
obtido caso todo o investimento fosse feito apenas com recursos proprios.
(NETO & LIMA, 2016, p.139)

O mecanismo €, em geral, mal aplicado quando empresas ja em situagao de
estresse financeiro recorrem a alavancagem para quitar dividas, partindo da
premissa de que essa seria a melhor saida. Nesses casos, a estratégia pode
produzir um efeito rebote, ao ampliar o servico da divida, pressionar o caixa e
acelerar a deterioragao da solvéncia.

Os Correios ilustram uma empresa que nao se ajustou as mudancas
estruturais do mercado, acumulando prejuizos por mais de uma década e atingindo



um resultado negativo recorde de R$ 4,36 bilhées, evidenciando defasagem do
modelo de negdcios frente a digitalizagdo, a concorréncia no e commerce e a
evolugdo da logistica privada. Para recompor caixa, a estatal firmou em dezembro
de 2025 um empréstimo de R$ 12 bilhes com um consércio de bancos e discutiu
ampliar a captagdo para até R$ 20 bilhdes até 2027, condicionada a aprovagdes e
condigdes negociais. A gestdo reconhece falhas de adaptagdo e aponta um plano
de ajuste (reducao de despesas, PDV, venda de ativos, renegociagao de contratos e
diversificagao de receitas), porém, o endividamento, embora dé félego no curto
prazo, nao substitui transformagdo operacional e estratégica: sem ganhos
estruturais de eficiéncia, competitividade e geracgao de receita, a alavancagem pode
aumentar a fragilidade financeira no médio prazo.

O uso indiscriminado desse mecanismo pode gerar um ciclo de fragilidade
financeira, como observa Montanha (2023), ao estudar empresas brasileiras listadas
na B3:

As empresas de maior alavancagem financeira apresentaram em geral
retornos menores sobre o patrimbénio liquido, além de maiores riscos
financeiros. [...] Os beneficios financeiros do tax shield podem ser menores do
que os riscos agregados nas estruturas de capital mais alavancadas.
(MONTANHA, 2023, p. 7).

O mesmo autor destaca empiricamente que o endividamento excessivo tende
a reduzir o valor de mercado das companhias, corroborando o efeito negativo da
alavancagem descontrolada sobre o desempenho e o risco de default.

Ainda, temos a alavancagem destinada a expansao, como a abertura de novas
unidades, que pode transformar um projeto de crescimento em vetor de
deterioragdo financeira quando n&o é estruturada com premissas realistas de
retorno, cronograma de maturagdo e cobertura adequada de contingéncias. Em
geral, o investimento apresenta uma curva de desempenho gradual, com fase inicial
de implantacdo, adaptacao operacional e formagdo de demanda, enquanto as
obrigagdes financeiras associadas ao endividamento sio rigidas e comegam a
impactar o caixa desde o inicio.

Nesse contexto, o principal risco reside no descasamento entre o fluxo de
caixa esperado do investimento e o cronograma de pagamento da divida. A unidade
nova, antes de atingir o ponto de equilibrio, tende a consumir capital de giro e a
elevar o custo operacional, ao mesmo tempo em que juros e amortizagdes
pressionam a liquidez do grupo. Em cenarios de juros elevados, esse efeito é
intensificado, pois o custo do capital cresce e reduz a margem de manobra para
absorver oscilagdes de receita e atrasos no ramp-up.

Além disso, falhas de planejamento costumam agravar o quadro,
especialmente quando o estudo de viabilidade subestima custos de implantacdo e
de operagao ou ignora despesas recorrentes que se materializam apds o inicio do
projeto. Gastos adicionais com obras, equipamentos, licengas, tecnologia, logistica,
pessoal, marketing e adequagbes regulatorias, entre outros, sdo frequentes e,
quando nao previstos, ampliam a necessidade de caixa e prolongam o tempo de
retorno do investimento, aumentando a exposi¢ao ao risco de crédito.

Quando o investimento n&o entrega o retorno no ritmo estimado e a estrutura
de divida se mostra inadequada, a empresa tende a buscar crédito adicional para
sustentar a operagao, muitas vezes em modalidades mais caras e de curto prazo.
Com isso, o endividamento inicialmente voltado ao crescimento pode se converter
em endividamento voltado a sobrevivéncia, elevando a probabilidade de atrasos,
reprecificacdo do risco por credores e restricdo de novas linhas. O resultado pode
ser a aceleragdo do ciclo de deterioragdo financeira e, em casos mais graves, a
migragcdo de um negdcio originalmente saudavel para um quadro de inadimpléncia e



crise.

Assim, observa-se que o uso da divida como alavanca para expansao € uma
estratégia legitima, mas que requer disciplina, gestdo prudencial e aderéncia a
capacidade real de geragao de caixa. A histéria recente de grandes companhias
brasileiras demonstra que a alavancagem desenfreada é o elo mais curto entre
crescimento e colapso.

EMPRESAS BRASILEIRAS DE GRANDE PORTE: DIAGNOSTICO DA CRISE E
ESTRATEGIAS DE SUPERAGAO

A Oi S.A. é uma empresa brasileira de grande porte do setor de
telecomunicagdes que enfrentou severa deterioragao econdmico-financeira ao longo
da ultima década, culminando em processos sucessivos de recuperagao judicial,
amplamente documentados por fatos relevantes e decisdes judiciais.

Em comunicado oficial ao mercado, a companhia informou, “O juizo da 72 Vara
Empresarial do Rio de Janeiro encerrou, por sentenca, o Seu processo de
recuperagdo judicial iniciado em 2016 e conduzido por aquele Juizo.” (Ol S.A.,
2023).

O diagndstico da crise da Oi esta diretamente relacionado ao elevado grau de
endividamento e a incapacidade de manutengcao do equilibrio
econdémico-financeiro sob a estrutura de passivos existente.

Segundo informagdes institucionais divulgadas pela propria companhia, o
processo de recuperacao judicial teve “mais de 55 mil credores e um passivo global
de cerca de R$ 65 bilhées”. (Ol S.A., 2023).

A analise do caso Oi S.A. busca identificar quais estratégias integradas de
diagndstico financeiro e atuacgdo juridico-econdmica sdo mais eficazes para a
recuperacdo de empresas de grande porte altamente alavancadas no Brasil,
compreendendo-se 0s mecanismos estruturais que conduzem a inadimpléncia
empresarial e dos limites das respostas tradicionalmente adotadas.

Do ponto de vista financeiro, as decisées de financiamento de longo prazo
exigem um equilibrio cuidadoso entre a estrutura de capital adotada e a capacidade
de geragdo de caixa do negocio. Em empresas altamente alavancadas, esse
equilibrio tende a se deteriorar a medida que o crescimento do endividamento
amplia o risco financeiro e reduz a margem de manobra para absor¢ao de choques
operacionais e macroecondmicos. Quando a estrutura de capital se torna
incompativel com o desempenho econémico da empresa, a inadimpléncia deixa de
ser um evento pontual e passa a refletir um problema estrutural, como observado no
caso da Oi S.A.

No caso da Oi, a adogao prolongada de uma estrutura de capital altamente
alavancada, em um setor intensivo em investimentos e sujeito a rapida
obsolescéncia tecnoldgica, ampliou o risco financeiro e reduziu progressivamente a
capacidade de geracao de caixa suficiente para sustentar o servigco da divida.

Além disso, a experiéncia da Oi evidencia que a atuagao predominantemente
reativa, baseada na recuperagao judicial iniciada em estagio avancado da
crise, reduz significativamente a probabilidade de recuperagao sustentavel. A
literatura sobre insolvéncia empresarial demonstra que sinais de deterioracao
financeira podem ser identificados de forma antecipada por meio da analise
combinada de indicadores.

A materializacdo da inadimpléncia da Oi ocorreu quando o volume do passivo
tornou-se incompativel com qualquer perspectiva realista de geragdo de caixa,
caracterizando uma insolvéncia estrutural.

Outro elemento relevante evidenciado pelo caso da Oi € o uso dos
instrumentos juridicos de reorganizagédo sem integracdo adequada a um diagnostico



financeiro profundo e continuo.

A auséncia de governanga financeira eficaz e de mecanismos preventivos
contribuiu para que a recuperagdo judicial da Oi produzisse efeitos apenas
temporarios, culminando, posteriormente, no reconhecimento judicial da
inviabilidade econdmico-financeira da companhia.

Em perspectiva comparativa, a Light S.A., concessionaria de distribuicdo de
energia elétrica no Estado do Rio de Janeiro, também enfrentou deterioracao
relevante de sua situagdo econdmico-financeira, caracterizada por elevado
endividamento, dificuldades de caixa e crescente risco de inadimpléncia. Trata

se igualmente de empresa de grande porte, com impacto sistémico relevante e
ampla disponibilidade de informagdes publicas.

Diferentemente do observado no caso da Oi, a Light buscou estruturar sua
reestruturacdo antes da interrupgao total da capacidade de pagamento, ainda
que em cenario de elevado estresse financeiro. Os documentos publicos indicam
que sua crise decorreu da combinagao entre endividamento elevado, insuficiéncia
de geracao de caixa operacional, perdas recorrentes associadas a inadimpléncia de
consumidores, especialmente em areas com elevados indices de furtos de energia,
e restricdes aos investimentos.

No caso da Light, os credores aprovaram um plano de reestruturagcdo que
envolveu medidas de capitalizagdo e reorganizagdo do passivo. A analise integrada
dos casos da Oi S.A. e da Light S.A. evidencia que, embora inseridas em setores
distintos, empresas de grande porte compartiiham vulnerabilidades semelhantes
quando expostas a estruturas de capital excessivamente alavancadas.

Fica evidente que a antecipag¢ao do diagndstico financeiro, a integragcao entre
solugbes econdmicas e juridicas e a priorizagdo de estratégias preventivas e
extrajudiciais sao fatores determinantes para ampliar as chances de preservagao do
valor econémico e de superacgao sustentavel da crise empresarial.

DA INSTABILIDADE ECONOMICO-FINANCEIRA AO DEFAULT TERMINAL:
PROBLEMATIZAGAO E DELIMITAGAO DO ESTUDO

A inadimpléncia empresarial ndo € um evento pontual, mas um processo
dinamico e recorrente que se forma ao longo do tempo. Empresas ndo quebram de
um dia para o outro: percorrem trajetérias relativamente previsiveis, marcadas por
erros de gestdo, fragilidades na estrutura de capital, falhas de governanca e
incentivos mal calibrados, tudo isso amplificado por choques macroeconémicos €
pela forma como credores reagem quando a confianga comega a se perder.

Em empresas consideradas “soélidas”, o ponto de partida costuma ser menos
dramatico do que se imagina. Muitas vezes comeg¢a com uma administragéo
deficitaria, decisbes impetuosas e auséncia de experiéncia em gestdo de crise,
somadas a falta de renovacdo de estruturas e atualizacdo de processos. O
problema ndo é crescer, mas crescer sem método, sem governangca e sem
disciplina de caixa, substituindo técnica por improviso e tratando o fluxo de caixa
como consequéncia, quando ele € a prépria condicdo de sobrevivéncia.

Na sequéncia, a oscilagdo econdmica expde essa fragilidade com rapidez.
Nem a maior solidez histérica resiste quando ha atraso de modernizagao
operacional e informacional, como o caso dos CORREIOS acima tratado. Em
mercados em que vendas on-line, automacdo e uso de dados aumentam
previsibilidade e reduzem custos, a resisténcia em migrar processos para o digital
eleva desperdicios, amplia erros de estoque, gera perdas comerciais e produz
ineficiéncia de cobrancga. Isso degrada as margens e, por consequéncia, enfraquece
a capacidade de servico da divida. A pandemia de 2020 acelerou esse movimento e
deixou para tras empresas que insistiram em modelos pouco adaptaveis ao



ambiente digital justamente quando era necessario decidir rapido, reconfigurar
canais e reorganizar a jornada do cliente.

O ciclo de deterioragao se inicia em uma fase de euforia racionalizada, quando
liquidez e otimismo legitimam expansdo pouco criteriosa, alavancagem crescente,
descasamento de prazos e tolerancia excessiva ao risco. Em seguida, forma-se
uma fragilidade financeira estrutural: a empresa passa a depender da rolagem
continua de divida, acumula desequilibrios no capital de giro e constréi uma
solvéncia apenas aparente, sustentada mais por condicbdes de mercado do que por
fundamentos operacionais consistentes.

Importante destacar que empresas em cenarios de estresses acabam se
ancorando em créditos rotativos, como se fossem giro comum, que possuem altas
taxas, acreditando conseguir se reestruturar antes mesmo dos seus vencimentos,
ou seja, o desconhecimento do uso e objetivo de crédito também pode pautar em
um problema desenfreado.

Depois vem o periodo de pré-crise. Covenants comegam a ser tensionados,
spreads aumentam, classificacbes de risco se deterioram, credores reduzem
tolerancia, o custo do capital se eleva e a credibilidade se enfraquece. A empresa
ainda funciona, mas ja se torna financeiramente fragil e institucionalmente
desacreditada. Quando esse ciclo se rompe, instala-se a crise aguda:
inadimpléncia formal, bloqueio de crédito, corrida de credores, judicializagao e
desorganizagao deciséria. A partir dai, abrem-se trés caminhos: recuperagao
sustentavel, inadimpléncia cronica ou faléncia econémica e juridica.

A inadimpléncia também ndo se resume a “entrou” e “saiu”. Muitos casos
revelam condi¢ao crénica e reincidente. Algumas empresas passam por um default
episodico, corrigem distorgdes e retomam estabilidade. Outras entram em default
croénico, sobrevivendo de renegociagdes permanentes, com deterioragdo gradual
de valor e baixa capacidade de regeneragao estrutural. Em situagbes mais graves,
chega-se ao default terminal, quando a inviabilidade econdmica se consolida e a
liquidagao se impde como desfecho racional.

O que diferencia esses trajetos nédo € apenas a divida. Governanga, incentivos
internos e qualidade decisdria sdo decisivos. Onde existem instédncias decisorias
efetivas, controles, transparéncia e incentivos ligados a geragdo de caixa e a
sustentabilidade financeira, a deterioragcdo tende a ser mais lenta e a recuperacéao
mais provavel. Onde prevalece crescimento a qualquer custo, concentragdo de
poder, atraso na revelagdo de perdas e métricas que mascaram risco, a
inadimpléncia aparece mais cedo e tende a se perpetuar.

Outro motivo claro para um desastre empresarial seria a governanga familiar.
A sucessdo mal estruturada pode acelerar silenciosamente a  deterioragéo,
sobretudo quando a transigdo ocorre sem critérios técnicos, sem regras claras e
sem mecanismos de contencdo de conflitos. A troca geracional pode fragilizar
decisbes, reduzir consisténcia e, em casos extremos, paralisar a empresa em
disputas internas, exatamente quando ajustes impopulares e decisdes rapidas sao
necessarios.

Por fim, outro ponto que leva as empresas aos fracassos é o tema de pessoas,
capacitacao e reconhecimento. Empresas aventureiras que crescem de forma
desenfreada sem administracdo técnica, nem sempre conseguem se manter por
auséncia de mao de obra qualificada, bem como, auséncia de capacitacido de
pessoas. O proprio gestor, em partes desses cenarios, ndo consegue administrar
conflitos basicos de pessoas que geram contaminagcdo desenfreada entre
funcionarios.

Empresas também que visam crescimento em cima de méo de obra barata,
nao investimento em seus proprios colaboradores, costumam nao fidelizar seus
funcionarios deixando o contexto da empresa, quanto a atendimento e realizagao de



impulsionamento de projetos, totalmente instavel.

Sendo assim, evitar o default terminal exige enxergar a inadimpléncia como
processo, e hao como evento. O atraso formal costuma ser apenas o ultimo marco
visivel de uma sequéncia que comeca quando a empresa perde previsibilidade de
caixa, passa a financiar rotinas com crédito de curto prazo e troca decisdes técnicas
por improviso, depois de cometer varios erros conforme acima mencionados que ja
eram para ser vistos como “tragédia anunciada”. Nesse cenario, a inadimpléncia
deixa de ser acidente e vira dinamica estrutural: a operacdo pode continuar
funcionando, mas opera sobre um piso que se estreita més a més, até nao suportar
o servico da divida, os custos fixos e as obrigagdes correntes.

Por isso, a resposta mais eficaz ndo € episddica, é antecipatdria e institucional.
Em vez de esperar o atraso para agir, a gestao precisa:

1) Decidir com regularidade e critérios claros o ritmo de crescimento;

2) Estabelecer e aplicar uma politica de crédito a clientes, definindo critérios de
concessao, limites, prazos e regras de cobranga para vendas a prazo;

3) Controlar o nivel de estoque;
4) Investir em qualificagdo de pessoas e atualizagdo de seus processos;

5) Recuar em investimento e renegociar passivos, sempre orientada por um
painel simples de risco de liquidez.

Segundo Assaf Neto:

A reestruturagdo financeira, mais especificamente, tem por objetivo a
reorganizagcado de todas as finangas da empresa, envolvendo 0s processos
contabeis e financeiros, fluxos de caixa e capacidade de pagamento,
estrutura de capital, viabilidade do negdcio e todas as demais atividades
financeiras. O objetivo da reestruturagéo financeira é recuperar a empresa de
uma crise e proporcionar o equilibrio econdmico-financeiro do negdcio,
garantindo sua continuidade. (Assaf Neto, 2020, p. 504):

A mudanca de chave mais relevante € sair do orcamento anual como peca
central e passar a operar um sistema continuo de previsdo de caixa, com
atualizagcado recorrente e alertas, integrando histérico, sazonalidade, recebiveis,
compromissos e estoques.

Ainda, empresas que adotam postura preventiva e buscam renegociar com
instituicoes financeiras, por exemplo, em fase inicial de tensao de liquidez tendem a
preservar maior espago de negociagéo, porque a deterioracdo do risco de crédito,
em entidades reportantes sob IFRS, repercute diretamente na mensuracdo de
perdas de crédito esperadas e na governanga de crédito associada a exposigao.
No modelo do IFRS, a entidade reconhece provisdo para perda esperada e,
conforme o risco aumenta de forma significativa desde o reconhecimento inicial, a
exposi¢cao pode migrar de uma mensuragdo baseada em perdas esperadas de 12
meses para perdas esperadas para a vida inteira do instrumento, elevando o nivel
de provisao e endurecendo parametros de reestruturagao, precificagdo, garantias e
covenants, conforme politicas internas e apetite a risco.

Em particular, ha presuncao refutavel de aumento significativo do risco de
crédito quando pagamentos contratuais estdo ha mais de 30 dias em atraso, o que,
nado sendo refutado, tende a antecipar a migracdo para um estagio de maior
severidade e provisdo mais elevada. Ademais, o padrdo contempla presuncao



refutavel de que o default nao deve ser definido de forma mais tardia do que quando
a exposicao estiver ha 90 dias em atraso.

Nesse contexto, quanto mais cedo a empresa promove uma renegociagao
estruturada, maior a probabilidade de enquadramento como  reestruturagao
preventiva, com preservacdo de opgdes como alongamentos, caréncias,
reprecificagdo, reforgo gradual de garantias e ajustes de covenants. Em contraste, a
negociacado apenas apos atraso material e evidéncias de deterioragdo tende a
ocorrer sob maior 6nus econémico-contabil (provisdes mais altas) e sob maior rigidez
de governanga, reduzindo a discricionariedade para concessdes, aumentando a
exigéncia de contrapartidas e, em casos mais graves, ampliando a atratividade de
estratégias de cobrangca mais conservadoras.

Aqui entra um diferencial contemporaneo: usar dados e IA como ferramenta de
disciplina, e ndo como algo passageiro. Em vez de adotar tecnologia apenas para
“‘parecer moderna”, a empresa pode usar modelos preditivos para identificar
padrées de atraso por cliente, simular o efeito de prazos e descontos no caixa,
prever rupturas por variagdo de vendas e orientar acgdes preventivas antes de
rolagens caras. Isso transforma a reestruturagdo em corregdo precoce: renegociar
enquanto ha opcgao, reprecificar contratos antes do colapso e ajustar mix e canais
antes que a receita perca tracao.

Nesse desenho, a recuperagao judicial ndo deve ser vista como panaceia. Em
alguns casos, preserva valor e cria ambiente para reestruturacdo real. Mas na
maioria das vezes, prolonga artificialmente empresas inviaveis, destréi valor e
posterga ajustes. A escolha adequada depende da natureza da crise, da
governanga existente e da credibilidade do plano. Muitas vezes, renegociagdes
privadas e solugdes extrajudiciais bem estruturadas sdo mais eficientes do que
processos formais.

O papel dos credores também ¢é central. Eles ndo apenas reagem a
deterioracdo, também influenciam sua escalada e sua solugdo. A arquitetura do
crédito, a flexibilidade negocial, a qualidade dos covenants, a tempestividade das
decisdes e a coordenacdo entre instituicdes financeiras moldam a probabilidade de
default e o desfecho pds-crise. Para que haja coordenagao preventiva, porém, é
indispensavel abertura e boa-fé do devedor, com intengao real de resolver, pois 0
comportamento defensivo e pouco transparente bloqueia solugdes conjuntas e
acelera o colapso.

No fim, a inadimpléncia corporativa € um fendmeno sistémico: envolve
finangas, governanga, estratégia e estrutura institucional. Empresas entram na
inadimpléncia porque acumulam fragilidades ao longo do tempo, permanecem nela
quando enfrentam o sintoma e ndo as causas, e somente saem quando combinam
reestruturacado financeira consistente, transformacédo operacional real, reforgo de
governancga, alinhamento de incentivos e coordenacgéo eficaz com credores. O que
define recuperacéao, cronicidade ou default terminal ndo € apenas o tamanho da
divida, mas a capacidade de reconhecer o problema cedo, agir com método,
preservar liquidez e reconstruir credibilidade antes que o mercado retire da empresa
a possibilidade de escolha.

CONSIDERAGOES FINAIS

Em resposta a pergunta de pesquisa, conclui-se que o ciclo de inadimpléncia que
pode culminar em default terminal decorre, em regra, da interacdo entre ambiente
macroecondmico adverso, fragilizagdo do capital de giro e restricdo de crédito, com
destaque para o “efeito tesoura”, em que receitas arrefecem enquanto despesas financeiras
se elevam. Nesse cenario, choques setoriais relevantes, como os observados no
agronegocio desde 2023, podem acelerar o contagio ao longo da cadeia produtiva e



pressionar a dindmica de alocagao do crédito.

Os resultados reforcam que a alavancagem, embora instrumento legitimo de
expansao, torna-se vetor de colapso quando ndao €& compatibilizada com maturagdo do
investimento, geracdo de caixa e disciplina de indicadores, especialmente covenants.
Quando o custo da divida supera a capacidade de geragdo de caixa, a confiangca se
deteriora e a empresa passa a depender de rolagens sucessivas, encurtando prazos e
ampliando o risco de ruptura de liquidez.

Verifica-se, ainda, que a inadimpléncia ndo é binaria e pode assumir trajetérias
distintas: default episddico, com corregdo tempestiva e retomada de estabilidade; default
crodnico, com renegociacdes recorrentes e deterioracdo gradual de valor; e default terminal,
em que a inviabilidade econdmica se torna inequivoca.

Assim, a resposta mais eficaz privilegia diagndstico financeiro robusto, gestao ativa
de stakeholders e renegociagdo estruturada, com reperfilamento de dividas, ajustes
operacionais e instrumentos juridicos adequados, priorizando intervencbes preventivas e
extrajudiciais para preservar valor e reduzir judicializagao.
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