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| - Introducéo

No dia 09 de maio de 2018, o presidente do Brasil enviou ao Congresso Nacional o
Projeto de Lei n®10.220/2018, que prevé atualizacdo na lei de faléncia e recuperacdo judicial
brasileira. Segundo o governo, as medidas visam atualizar a atual legislacdo de forma a
"preservar e otimizar a utilizacdo produtiva dos bens (...); viabilizar a superagéo da situagado
de crise econdmico-financeira de devedor viavel (...); fomentar o empreendedorismo (...);
permitir a liquidacéo célere das empresas inviaveis (...); e preservar e estimular o mercado

de crédito atual e futuro”.

As mudancas buscam trazer mais celeridade e eficiéncia para 0 processo previsto na
Lei 11.101, em vigor desde 2005. Esta lei foi considerada uma reforma importante na
legislacdo das empresas brasileiras, principalmente no que tange o efeito para o mercado de
crédito. A evidéncia empirical mostra que a nova lei trouxe maiores indices de recuperagio
de empréstimos, aumento nos volumes de crédito e diminuicdo do custo da divida para as
empresas. Este trabalho, entretanto, se prop8e a olhar o outro aspecto deste cenario: como 0s

resultados das empresas se comportam sob a legislacéo de recuperacéo judicial brasileira.

Uma legislacdo de recuperacdo de empresas insolventes deve buscar garantir a
recuperacdo do crédito por parte dos credores, mas também dar o melhor destino possivel
para os ativos da empresa (continuidade da operacdo, caso a empresa seja recuperavel, ou
liquidagio, caso as operagBes se tornem inviaveis). E essencial, entdo, olharmos a

performance de empresas que pediram recuperacdo judicial.

Este trabalho buscou os resultados financeiros e operacionais de todas as empresas de
capital aberto brasileiras que pediram recuperacdo judicial ou extrajudicial desde a
implementacdo da atual legislagdo, em 2005. Foram analisadas as caracteristicas dos
processos e das empresas, e seus respectivos resultados, durante os trés anos anteriores ao
pedido de recuperacdo, e durante os trés anos que seguiram a homologacdo do plano de

recuperacdo na justica. Foram montadas métricas para medirem tanto a performance

1 Ver, por exemplo, Araujo, Ferreira e Funchal (2012).



operacional quanto o endividamento das empresas. Além disso, ponderou-se estes resultados

com os resultados dos setores em que as empresas atuam.

Adicionalmente, foi feito um estudo de eventos sobre as acGes destas empresas e 0
pedido de recuperacgdo. Foi analisada a existéncia de retornos anormais médios dos papéis no
dia em que foi publicada a primeira noticia sobre a possibilidade da empresa pedir protecéo

judicial e no dia em que a empresa entrou efetivamente com o pedido.

Os resultados apontam que ha uma melhora timida na performance das empresas. A
geracdo de caixa operacional sobre a receita, por exemplo, subiu de aproximadamente 158%
do ano de pedido de recuperacéo judicial até o terceiro ano ap0s a aceitacao do pedido (de -

0,167 até 0,0975). Este resultado, porém, cai para 67% se ajustarmos pelo resultado do setor.

As estruturas de capital das companhias mostraram também uma melhora, com a
divida, ponderada pelo ativo, caindo para os mesmos niveis do setor ao longo dos anos. E
importante frisar que hd uma forte diminuicdo da amostra ao longo dos anos apés o pedido
(aproximadamente 14% ao ano), devido principalmente a encerramento dos processos e

fechamento de capital.

Por ultimo, foi encontrada evidéncia de retorno anormais de até — 5,8 pontos
percentuais no momento da divulgacdo das primeiras possibilidades de a empresa pedir
recuperacao judicial e no momento do pedido de recuperagéo.

O resto deste trabalho é dividido entre as seguintes se¢6es: o capitulo Il faz uma reviséo
da literatura, que engloba os temas leis de faléncia, performance sob recuperagéo judicial,
efeitos da mudanga da lei no Brasil e estudo de eventos. O capitulo Il descreve as
caracteristicas das regras de recuperacdo judicial no Brasil e traca um paralelo com a
legislacdo norte-americana, chamado o Chapter 11. Os capitulos 1V, V e VI fazem descricao
da base de dados, da estratégia empirica e dos resultados das analises, respectivamente. O
capitulo VII conclui o trabalho.



Il - Revisao de Literatura

Esse estudo segue a linha literaria de Hotchkiss (1995). Nesse artigo, a autora analisa
a performance de empresas americanas abertas em bolsa que passaram pelo Chapter 11 entre
1979 e 1988. Ela observa a performance das empresas nos cinco anos que antecedem o inicio
do processo, e nos cinco apds a aceitacao do plano de reorganizacao, além dos proprios anos
que se abre e fecha o trdmite judicial. Para cada um dos periodos descritos acima, a autora
expbe a mediana dos lucros (ou prejuizos) operacionais ponderado pela receita e ainda ajusta
esta ponderacdo pela mediana de cada setor. Posteriormente, ela mede a variacdao anual da

lucratividade das firmas, ajustando também para a mediana da industria.

Posteriormente, a autora busca explicar a razdo que algumas empresas sairam vivas e
outras ndo do processo de recuperacao judicial. Como parametro, Hotchkiss observa se as
empresas conseguiram cumprir com as metas de fluxo de caixa proposta em sua recuperacao
judicial ou se a firma voltou a pedir faléncia. Ela busca explicar esta visdo por meio da
rotatividade na gestdo da firma e controla esses resultados, em uma regressao Logit, por uma
dummy que diz se 0 CEO da empresa que apresentou o plano de recuperacdo judicial se
manteve nela durante a execucdo deste. Sdo encontrados resultados negativos relacionados
com a permanéncia da geréncia da empresa. Ha um claro problema de identificacdo nessa
analise, pois a permanéncia, ou ndo, do CEO da empresa pode vir, por exemplo, da
dificuldade de empresas em pior estado de atrairem um novo CEO, deixando os resultados

viesados.

Ha também uma gama de estudos relacionados, sob diferentes éticas, sobre legislacoes

de insolvéncia, e mais especificamente, os efeitos da mudanca da Lei de Faléncia brasileira.

Araujo, Ferreira e Funchal (2012), por exemplo, mediram os efeitos da nova lei no
mercado de crédito e na estrutura da divida das empresas de capital aberto brasileiras. Os
autores usam dados do Brasil como grupo de tratamento para a mudanga legislativa e de

paises emergentes latino-americanos como grupo controle.



Primeiramente, utilizando dados agregados do mercado de crédito, os autores fazem
regressdes onde controlam pelos efeitos pre e pds a mudanca na lei de faléncia e os resultados
nos diferentes paises. Dessa forma, eles encontram efeitos positivos no total de crédito

distribuido para empresas brasileiras com a implementacao da lei 11.101/05.

No mesmo trabalho, sdo utilizados dados de firmas de capital aberto dos mesmos
paises. Usando o método de diferencas-em-diferencas, os autores comparam os indices de
endividamento das empresas antes e depois da reforma, nos diferentes paises. Nessa visao
para o nivel da firma, sdo encontrados efeitos na estrutura de capital média das companhias,
com o aumento da divida total e da maturidade da divida, com crescimento da divida de longo
prazo. Além disso, observou-se uma diminui¢do do custo médio da divida. Este trabalho
encontrou um interessante resultado: a magnitude dos resultados entre os dados agregados e
os dados no nivel da firma foram muito proximos. Isso pode ser um sinal que o estudo que
produzimos, sobre performance das empresas, pode ter aplicacdo abrangente e ndo se aplica

apenas para empresas de capital aberto.

Estes resultados sdo coerentes com a literatura tedrica e empirica, que prevé que quanto
maior a chance de recuperacao de crédito (via protecdo ao credor, por exemplo), mais 0s
credores estardo dispostos a emprestar e menos eles exigirdo em troca (ver Aghion e Bolton,

1992, por exemplo).

De forma mais abrangente, Djankov et al. (2008) utilizaram dados de procedimentos
de insolvéncia de empresas em 88 paises para medir a celeridade da execucdo das dividas
entre paises. Eles encontram que o nivel de execuc¢do da divida - medido por tempo, custo e
alocagéo dos ativos no caso de insolvéncia — tem alta correlagdo com o desenvolvimento do
mercado de crédito e com a renda per capita de um pais. Eles demonstram ainda que paises
emergentes possuem instituicdes particularmente ineficientes em casos de insolvéncia, com
processos muito longos, caros e sem protecdo ao credor. Também foi encontrada evidéncia
que a eficiéncia do poder judiciario em processos de recuperacao judicial (medido atraves
das diferencas da origem do sistema judicial de cada pais) é importante para o funcionamento

do mercado de crédito nos paises.

Seguindo essa mesma linha literaria, outros trabalhos focaram na eficiéncia da

implantacdo da nova lei no Brasil. Ponticelli e Alencar (2016), utilizaram dados de



distribuicdo de crédito, de resultados de firmas e de distritos judiciais ao redor do pais para
medir o efeito da nova lei sob diferentes niveis de eficiéncia juridica. Eles produzem uma
proxy de congestionamento de tribunais, utilizando a quantidade de diferentes distritos que
se utilizavam daquele mesmo tribunal. Eles mostram que o efeito positivo no mercado de
crédito, e, consequentemente, nos investimentos das empresas, foi mais acentuado para
firmas localizadas em locais com tribunais menos congestionados (ou, de forma analoga,
mais rapidos). Além disso, os autores encontram uma correlacdo positiva entre a aplicacdo
da lei e o tamanho das empresas. Como neste trabalho usaremos apenas empresas de capital
aberto, consideramos que este possivel efeito de ineficiéncia juridica é mitigado pelo

tamanho das companhias.

Falta, portanto, no melhor do o nosso conhecimento, um estudo dos impactos diretos
da nova Lei de Faléncia nos resultados das empresas brasileiras. Mais precisamente, estudar
quais os efeitos para as firmas de entrar em um processo de recuperacao judicial. Descobrir,
por exemplo, o tempo médio que o processo leva e se ele causou efeito na performance
relativa da empresa, pode ser Util para medir a efetividade real da lei. Este trabalho se propde

a tentar preencher esta lacuna na avalicao da lei 11.101/2005.

Este trabalho também ¢é relacionado com a literatura de Estudo de Evento. Esta
metodologia foi apresentada em Fama, Fisher, Jensen and Roll (1969), e tem o intuito de
estimar a reacdo do preco das acdes a novas informacoes, divulgadas pelo governo, pela

prépria empresa, 6rgaos reguladores, entre outros.

A evidéncia empirica?sugere que as ages reagem negativamente ao andincio de pedido
de protecdo judicial. Entretanto, no melhor do nosso conhecimento, ndo ha nenhum estudo

deste teor para o pedido de recuperacgéo (extra) judicial no mercado brasileiro.

2 Altman (1969) e Clark and Weinstein (1983).
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I11 - Leis de Recuperacéo Judicial e Faléncia

Leis de recuperacdo judicial e faléncia s&éo um importante mecanismo de regulagéo para
garantir um bom funcionamento do mercado de crédito e financeiro de um pais. E desejavel
que as leis deem dar uma oportunidade para empresas endividadas sobreviverem, mas evite
que empresas ineficientes continuem atuando por muito tempo. A legislacdo também deve
ter em vista o direito dos credores, para garantir um fluxo de empréstimos de longo prazo no

mercado.

Por isso, deve-se buscar o equilibro entre os chamados under e overinvestment. No
primeiro caso, a divida alta pode impedir que a empresa entre em projetos lucrativos. No
segundo, os acionistas da empresa devedora podem ter incentivos para entrar em projetos

excessivamente arriscados para tentar salvar a firma, prejudicando os credores.

Tendo em vista estes requisitos, uma lei de faléncia pode ser considerada eficiente caso
possa garantir estes dois elementos principais: maximizar o valor da firma depois do pedido
de recuperacéo judicial e a divisdo adequada deste valor entre as partes envolvidas, em caso
de liquidacdo. Com isso, o payoff esperado dos empréstimos aumenta para o credor, 0 que
diminui o custo de capital da empresa, tanto antes quanto durante o processo de recuperagao.

Vamos analisar abaixo como estes elementos séo alcangados.

Para uma alocacdo eficiente do capital da empresa, as legislacGes de faléncia costumam
apresentar duas opc¢des para as firmas: recuperacdo judicial ou liquidacdo. A recuperacédo
judicial se justifica em empresas que estdo com dificuldades financeiras, mas ndo sdo
economicamente ineficientes. Em outras palavras, sdo empresas que, apesar de néo
conseguirem arcar com as suas dividas, tem como melhor uso do seu capital (ou de parte
dele) o uso atual, ou seja, na propria firma. Nesse caso, é dada uma chance a firma se reerguer,
onde um plano de recuperagdo, que possivelmente maximizara o valor da firma no final do

processo, é apresentado.

A liquidagdo €, geralmente, a op¢do quando ndo se consegue chegar a um acordo entre
acionistas e credores. Os ativos devem ser vendidos, juntos ou separadamente, de forma a

maximizar o seu valor. E essencial que a ordem de prioridade dos recebimentos de dividas
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com a empresa seja bem definida e respeitada, na chamada absolute priority rule (APR), ou
“regra da prioridade absoluta”. E ela que define como o valor da empresa esta dividido entre
as diferentes classes de credores da empresa. A evidéncia empirica® sugere que legislagGes
que colocam as dividas securitizadas do topo da APR garantem um melhor funcionamento

do mercado de crédito.

No restante do capitulo, iremos analisar as caracteristicas da atual legislacdo de
recuperacdo judicial de empresas brasileiras, bem como compara-la com o conjunto de leis
que vigorou no pais até 2005 e com o regulamento vigente nos Estados Unidos. Além disso,
serdo comentadas as possiveis mudancas na lei de faléncias brasileira, cuja possibilidade foi
anunciada pelo ex-Ministro da Fazenda Henrique Meirelles, em setembro de 2017.

Il1l1.a - A Lei de Faléncias americana: Chapter 11 e Chapter 7

Como a atual legislacdo brasileira foi largamente inspirada pela Lei de Faléncia
americana, vamos comecar analisando suas principais caracteristicas. Mais precisamente,
vamos olhar os capitulos 11 e 7 do cédigo de faléncias dos Estados Unidos, responsaveis

pelas regras sobre recuperacao judicial e liquidacdo, respectivamente.

O Chapter 11 possui algumas caracteristicas principais que buscam dar chances para
firmas economicamente eficientes se recuperarem, e a0 mesmo tempo garantir o direito dos
credores. Primeiramente, a lei aplica sobre os ativos na empresa o chamado automatic stay,
em que determina que os credores, mesmo aqueles com divida com colateral, ndo podem se
apropriar ou bloquear bens da empresa, por determinado periodo de tempo. Além disso, é
dada a autorizacdo para a busca de novos créditos por parte da empresa, mesmo que estes
violem outros contratos de crédito anteriores. Em caso de liquidacgéo, estas dividas se tornam
prioridade na ordem de pagamento da firma. Estes mecanismos buscam mitigar o
underinvestment, pois evitam comportamentos excessivamente agressivo de um ou mais
credores (free-rider), que poderia dificultar a operacdo da empresa e diminuir seu valor

agregado, além de tentar facilitar o acesso ao crédito para a firma devedora.

3 Ver, por exemplo, Aradjo e Funchal (2005) ou Djankov et al. (2008)
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Existem também medidas que buscam evitar gastos excessivamente arriscados por
parte da firma devedora, que poderiam salvar a sua operagdo, caso obtenham sucesso.
Durante todo o processo, a firma é acompanhada por um trustee indicado pelo tribunal em
que foi feito o pedido de recuperacao. Seu papel é supervisionar as atividades e os prazos da
empresa. Além do trustee, o tribunal implemente um comité de credores, que representara

importante papel de monitoramento das atividades da firma em reorganizacao.

Juntamente com isso, sdo dados 120 dias para a firma apresentar um plano de
recuperacdo judicial. O plano deve ser aprovado pela maioria dos credores, caso eles
representem até 2/3 do valor dos ativos da firma. Caso ndo seja aprovado, o comité de
credores, credores em geral e o trustee podem apresentar também planos de recuperacéo para

a empresa.

Se este procedimento ndo obter sucesso, a firma passa para o processo de liquidacéo,
sob o Chapter 7. Nele, o trustee depois de separar 0s credores por suas diferentes classes de
senioridade, liquida os ativos da empresa, da forma que achar mais adequada. Com isso, 0S
credores sdo pagos na seguinte ordem de prioridade: credores com garantias ou senioridade,

credores sem garantias, acionistas preferenciais, e por Gltimo, acionistas ordinarios.

I11.b - A Lei de Faléncias brasileira

e lll.b.1- Passado

Até 2005, a lei brasileira era extremamente ineficiente e dura com os credores. Segundo
dados do 6rgdo Doing Business, do Banco Mundial, a taxa de recuperacdo média de crédito
das empresas brasileiras era de 0,2 centavos por délar em 2005, comparado a 25,8 na média
da América Latina e Caribe e 64,2 de média nos paises da OECD. O Grafico 1, no Apéndice,

ilustra como a recuperagédo no Brasil era virtualmente inexistente.

Uma das principais causas para esta baixa taxa de recuperacdo era a ordem de
preferéncia em caso de liquidagdo de ativos. Os credores (com e sem garantia,
respectivamente) eram posicionados atras de dividas trabalhistas e reinvindicagdes fiscais, 0

que deixava sua expectativa de recebimento dos créditos baixa.
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Outro problema da legislacdo anterior era 0 chamado problema de sucessdo, onde
passivos fiscais e trabalhistas, entre outros, eram transferidos para o comprador em caso de
liquidag&o dos ativos da empresa. Isso diminuia imensamente o valor de mercado dos bens

da empresa, e impedia uma alocacao de capital minimamente eficiente.

Por altimo, havia um excesso de concentracdo de poder na médo do juiz durante o
processo de recuperacdo (chamado de Concordata na época). Ele tinha poder, por exemplo,
de aprovar planos de negécio da empresa em faléncia e de impedir a entrega de bens
garantidos pela empresa para 0s credores, caso 0s considerasse vitais para o funcionamento
da firma. Ademais, 0 processo era extremamente burocratico e lento, e as decisdes

costumavam ser bastante favoraveis ao devedor.

e |11.b.2 — Presente

A lei 11.101, de 2005, promoveu uma extensa reforma na regulacdo de faléncia e
recuperacdo judicial brasileira. Inspirada na legislacdo americana, principalmente no Chapter

11, ela buscou aumentar a protecdo aos credores e concertar distor¢des da lei anterior.

No inicio do processo o juiz passou a nomear um administrador judicial independente
para acompanhar as atividades da empresa. A partir desse momento, os acionistas devem
enviar uma proposta de reestruturacdo da divida e retomada das atividades produtivas da
firma, que deve ser aceito por quatro classes de credores: trabalhistas, com garantias reais,
sem garantias e com micro e pequenas empresas. 1sso busca mitigar o problema de
overinvestment, pois incentivam a participacdo ativa dos credores no processo e

descentralizam o poder da mé&o do juiz.

Outros mecanismos buscam evitar o underinvestment. Mais destacadamente, juiz pode
determinar o automatic stay de alguns ativos e que as novas dividas contraidas nesse processo
tenham prioridade sobre as antigas. Isso busca facilitar a operacdo da empresa durante o
periodo de recuperacdo e evitar a possibilidade de um comportamento excessivamente
agressivo por parte de algum credor em relagdo ao recebimento de suas dividas, blogqueando

planos de reestruturacao razoaveis.
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No que se refere ao processo de liquidacdo, também houve mudancas significativas.
Uma das mais importantes foi o fim do problema de sucesséo, com as dividas do vendedor
deixando de ser herdadas pelo comprador. Em adicéo a isso, a lei instrui que a firma deve,
preferencialmente, ser liquidada como um todo, evitando, em tese, um aumento da burocracia
durante o processo, a desvalorizagcdo do ativo e comportamento de free-rider por parte de

algum credor.

Em adicdo a isso, houve mudancas significativas na regra da prioridade absoluta.
Primeiramente, a divida trabalhista passou a ser limitada a 150 salarios minimos. Como ja
falado anteriormente, as despesas e dividas contraidas depois do inicio do processo de
faléncia passaram para primeiro lugar na prioridade. Depois disso, entram as dividas
trabalhistas (até 150 salarios minimo) e com garantias reais, respectivamente. Por fim, o
restante da ordem se da dessa forma: divida com fundos de pensdo dos empregados da

empresa, divida fiscal e a divida sem garantias reais.

Como visto na sec¢do I, a evidéncia mostra que esta nova configuracdo da lei trouxe
efeitos extremamente positivos para o mercado de crédito brasileiro®, com um aumento
consideravel nos niveis de empréstimos para empresas, além de uma mudanca no perfil da
divida das firmas de capital aberto brasileiras, aumentando seu prazo e o nivel de
securitizacdo. O Grafico 1 mostra a evolucdo da taxa de recuperacdo de crédito no Brasil
durante este periodo, onde a taxa de recuperacdo de crédito subiu de irrisorios 0,2 centavos

por dolar em 2005 para 22,4 centavos ao longo de 11 anos.

e |11.b.3 - Futuro

No dia 09 de setembro de 2017, o entdo Ministro da Fazenda, Henrique Meirelles,
divulgou planos de implementar uma nova lei de faléncias e recuperagéo judicial no Brasil.
Para ele, os processos, que ainda duram, em média, aproximadamente 5 anos®, precisam cair

para um prazo entre 3 e 4 anos. Os principais pontos da mudanca seriam:

4 Aradjo, Ferreira e Funchal (2012).

5> Segundo dados do Serasa Experian (https://www.serasaexperian.com.br/). Entretanto, os dados do Doing
Business (http://www.doingbusiness.org/data/exploretopics/resolving-insolvency) afirmam que o tempo
médio é de 4 anos. Faremos este mesmo tipo de medigdo mais adiante, para as empresas de capital aberto.



https://www.serasaexperian.com.br/
http://www.doingbusiness.org/data/exploretopics/resolving-insolvency
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- Os credores poderiam apresentar um plano de recuperacgéo judicial, como ja é nos
Estado Unidos;

- Maior incorporacgdo ao processo das decisdes internacionais relacionadas a empresa
em fase de recuperacdo, visando o aumento da eficiéncia nos tribunais. Como visto no
capitulo 11, a burocracia judiciaria pode ser considerada um dos maiores empecilhos para a

aplicacéo efetiva da lei atual®;

- Abatimento do imposto cobrado sobre a reducdo da divida. Hoje, ela é contabilizada

como aumento do patriménio (ou seja, uma receita), e por isso, é tributado;

- Prevé-se também uma mudanca na redacao sobre a sucessdo da divida em caso de
venda de ativos. Hoje, ela é considerada ambigua e ndo resolveu de fato o problema de

sucessao da lei de faléncia anterior.

6 Ponticelli, J, e L. S. Alencar (2016)
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IV — Base de Dados

Foram produzidas duas bases de dados em painel, uma para a analise do resultado das
empresas e outra para o estudo de retornos anormais nas acfes em dias de anuncios
relacionados a recuperacdo judicial. O processo de construcdo de ambas esta descrito nas

secdes abaixo:

IV.a - Base 1: Performance das empresas

Para a montagem da base de dados foram buscadas as empresas de capital aberto que
pediram recuperacdo judicial entre a sancdo da lei, em 09 de fevereiro de 2005 até 2018. Esta
lista foi elaborada com o auxilio do site da CVM’, no dispositivo “Informagdes Periodicas e
Eventuais — busca por data”, onde podem-se buscar os diferentes documentos arquivados no
Orgdo regulador por empresas abertas. Uma dessas categorias de documentos chama-se
“Informagdes de Companhias em Recuperagdo Judicial ou Extrajudicial”. Filtrando por esta
categoria, e eliminando alguns casos especificos (como empresas que participaram do
processo de recuperacdo de alguma de suas subsidiérias), chegamos a uma lista de 46 casos
de recuperacdo judicial ou extrajudicial, com 45 empresas diferentes. A partir disso, montou-

se uma base de dados em painel, com as informacGes de cada empresa nos 14 anos analisados.

Foram listadas também as datas em que as empresas entraram com o pedido de
recuperacdo judicial e a data em que o plano de recuperacdo judicial passou a ser efetivo.
Para este ultimo, utilizamos a data em que o plano foi homologado na justica, pois ndo é
incomum algum credor entrar com um embargo contra o plano de recupera¢cdo, mesmo
depois do plano ter sido aprovado pela assembleia de credores, e ter este embargo aceito
pelos tribunais®. Como observado na Tabela 3, dos 46 casos, apenas 4 foram de recuperagéo

extrajudicial, que é 0 caso em que a empresa tenta negociar diretamente com os credores,

’ Foi usada a ferramenta de busca no seguinte link:
http://siteempresas.bovespa.com.br/consbov/InfoPerEventuaisBuscData.asp?site=C&ccvm=&razao=&acao=u
ndefined

8 A lista completa de empresas, datas de pedido de recuperacéo e datas de homologacéo do plano estdo na
Tabela 1
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sem acionar a protecdo judicial. Para cada um destes casos (pedidos e homologacdes) foram

criadas variaveis dummy em seus respectivos anos de acontecimento para cada companhia.

Também foram listados os “destinos” dos processos. Para cada caso, foi buscada a data
do primeiro dentre os seguintes fatos: encerramento do processo, fechamento de capital,
pedido de faléncia (e consequente liquidagéo dos ativos), novo pedido de recuperagéo e, caso
nenhum dos destes tenha ocorrido, o processo ¢ considerado “em aberto”. Para cada um
destes casos, foram criadas variaveis dummy, incluindo uma variavel igual a 1 para os anos
em que 0 caso estava em aberto. A Tabela 4 resume estes dados para as empresas que tiveram
o pedido homologado. O prazo médio foi calculado a partir da data de homologacao do Plano
de Recuperagédo. Das empresas que néo tiveram o plano homologados, 3 ainda estdo com o
caso em aberto, com um prazo médio de apenas 4,7 meses, enquanto outras duas tiveram seu
capital fechado antes que qualquer plano fosse homologado (prazos de 8,37 e 23,80 meses)
e uma decretou faléncia antes de conseguir aprovar o plano (em 20,58 meses). Essas
informagoes foram extraidas através dos documentos presentes em “Informagdes de
Companhias em Recuperagdo Judicial ou Extrajudicial”, no site da CVM e por meio de uma
tabela disponibilizada pelo site da BM&F Bovespa®, que lista a data de deslistagem de

empresas que fecharam o capital.

Pela Tabela 4, podemos vislumbrar o caminho mais comum dos processos de
recuperacdo judicial entre empresas abertas no Brasil: 0 processo se mantém na justica por
um bom tempo, sem que se considere que a empresa estd recuperada, nem insolvente. Se
excluirmos 0s processos em aberto, 0 tempo médio até que o caso tenha alguma
“consequéncia” para a empresa ¢ de 39,70 meses, com mediana de 35,25. Se olharmos apenas
0s processos concluidos, onde a empresa se recuperou ou decretou faléncia, o tempo médio

¢ de 32.57 meses, com mediana de 33.65.

Na amostra, houve apenas uma empresa que realizou mais de um pedido de
recuperacdo. Isso se deve principalmente a natureza da legislacéo brasileira, que determina
que uma empresa sO pode entrar com um pedido de recuperacgéo judicial caso ela ndo tenha

passado por um processo semelhante nos ultimos 5 anos. Pelo tempo médio verificado de

9 A tabela esta disponivel no seguinte enderego: http://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/produtos/listados-a-
vista-e-derivativos/renda-variavel/acoes/empresas-com-listagem-cancelada-no-mercado-de-bolsa/
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todo o tramite judicial, com o tempo da homologacgéo (10,42 meses), somado ao tempo do
processo em si (31,69 meses) — totalizando 42,11 meses, ou aproximadamente 3,5 anos — e
tendo em vista o horizonte de 14 anos estudado, era de se esperar que ndo fosse comum a
repeticdo do pedido pela mesma empresa. O Gnico caso se deu por uma companhia que entrou
com processo de recuperacdo judicial um ano ap6s anunciar que estava buscando uma

recuperacao extrajudicial.

Este tempo total de 3,5 anos € compativel com o tempo de processo encontrado por
Ponticelli e Alencar (2016) na sua base de dados para o estado do Rio Grande do Sul antes
da mudanca da lei (3,9 anos). Logo, observa-se que ndo houve grandes mudancas no tempo

em que os processos ficam no tribunal com a nova legislacéo.

Além disso, extrairam-se informacdes dos balangcos das empresas ao longo dos anos.
A principais variaveis foram a Receita Liquida, EBITDA (Earning Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization — em traducdo direta, Lucros Antes de Juros, Impostos,
Depreciacdo e Amortizacao - LAJIDA), o Total do Ativo, o Total do Passivo, a Divida Bruta

(circulante e ndo circulante) e a posicdo de Caixa e Equivalentes de Caixa das empresas.

Estas informac@es foram extraidas com auxilio da ferramenta de pesquisa Bloomberg,
ou foram extraidas diretamente das Demonstracbes Financeiras das empresas,
disponibilizadas nos sites da CVM (para o caso de empresas que fecharam o capital) e da
BM&F Bovespa (para empresas que ainda possuem capital aberto). Muitas das empresas, no
momento de dificuldade financeira, ou quando estdo proximas de decretar faléncia, param de
reportar seus resultados, o que traz uma inconsisténcia na amostra dos resultados na base de
dados. Muitos dos resultados, especialmente durante o processo de recuperagdo, foram
extraidos do documento “Contas demonstrativas mensais”, produzidos pelo administrador

judicial independente para o tribunal que conduz o processo.

O EBITDA foi utilizado por ser uma aproximacéo da geracdo de caixa da empresa.
Para podermos comparar as empresas de forma uniforme, ponderamos o EBITDA pela
Receita e pelo Ativo, formando indices de lucratividade das operagdes das empresas.
EBITDA/Receita, também chamado de margem EBITDA, pode ser interpretada como uma
aproximacéo da eficiéncia operacional da companhia, ou seja, 0 quanto que suas operagoes

(excluindo estrutura de capital) geram de caixa para a empresa. Ja a relagdo EBITDA/Ativo
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pode ser interpretada como um indicador da efetividade do uso dos seus ativos, por parte da
empresa, para gerar lucratividade. Esta segunda relacdo possui uma vantagem sobre a
primeira, nesta analise, pois permite a analise de empresas que ndo geram receita, 0 que pode

acontecer entre empresas severamente insolventes.

Também foram construidos indices de Divida Bruta/Ativo e Divida Liquida/EBITDA
para representar o estado de endividamento das empresas. O primeiro indice pode ser
interpretado como o quanto dos ativos da empresa sao financiados por divida, e o segundo
como uma estimativa da quantidade de periodos de geragédo de caixa que a empresa necessita
para pagar a sua divida. O primeiro indice de alavancagem possui vantagem sobre o segundo
pois a relagdo Divida Liquida sobre EBITDA perde o sentido quando o EBITDA é negativo,

algo extremamente frequente no universo estudado.

Foram listados também o setor industrial em que cada empresa atua, ou atuava. Foram
encontradas empresas em 16 diferentes setores, sendo os mais comuns o setor Téxtil e de
Vestuarios (15,2%, ou 7 pedidos) e o setor de Oleo e Gas (13,0%, ou 6 pedidos). Os anos de
2012, 2013 e 2014 concentraram quase 18 dos 46 pedidos computados (correspondente a
aproximadamente 39.1%). A relacdo completa das industrias das empresas e quantos pedidos

foram feitos por ano em cada uma delas esta na Tabela 2 do Apéndice.

Por fim, coletamos a Receita Liquida, o EBITDA, os Ativos, Passivos e Divida Bruta
média de cada um dos setores ao longo dos anos. Dessa forma, podemos comparar, ou
ponderar, os indices das empresas com 0s de seus respectivos setores. Essa visao é importante
para isolarmos as caracteristicas proprias de cada setor, pois diferentes industrias apresentam
diferentes margens operacionais entre si naturalmente, além de sofrerem com oscilacfes
conjunturais de forma anéloga. Com isso, foram criados os dados de EBITDA/Receita e
Divida Bruta/Ativo ajustados pela indUstria, onde se subtraiu dos indices de cada empresa o
mesmo tipo de dado para o respectivo setor da companhia naquele ano. Dessa forma, vemos
se a performance da empresa em recuperacao foi equivalente, superior ou inferior aos seus

peers.
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1VV.a — Base 2: Estudo de eventos

Para a andlise de estudo de eventos, montou-se uma segunda base de dados em painel.
Nela, foram listados os retornos das empresas ao redor de dois eventos: a data da primeira
noticia que comenta a possibilidade de a empresa pedir recuperacdo judicial e a data do
pedido de recuperacdo judicial. Esta segunda foi aproveitada da base de dados da anélise da
performance das empresas. A primeira foi construida a partir de pesquisas em diferentes
meios: pela plataforma Bloomberg e no site do Jornal O Globo e Valor. Neste ultimo, foram
usadas especialmente a publicagdo “Movimento falimentar”, que reporta periodicamente

atualizacdo de casos de recuperacéo judicial nos tribunais brasileiros.

A partir destas datas, foram extraidos os retornos das acGes das empresas em dois
momentos distintos: no dia do fato, nos 10 dias anteriores e posteriores ao acontecimento, e
entre 90 e 360 dias antes do fato. Exatamente nestas mesmas datas, também foram extraidos
os retornos do indice representante da bolsa brasileira, 0 IBOVESPA. Estes valores foram

obtidos com o auxilio da plataforma Bloomberg.

Por fim, criaram-se dummys para cada um dos dias ao redor do evento, do décimo
anterior até o décimo posterior. Com isso, montou-se uma base de dados em painel, onde séo
reportados os retornos de diferentes empresas ao longo do tempo e redor dos dois eventos

estudados.
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V — Estratégia Empirica

Nesta secdo sdo descritas as estratégias empiricas para a analise da performance das
empresas sob recuperacdo judicial, tanto o resultado operacional e financeiro (sec¢do V.a)

guanto no mercado acionario (secédo V.b).

V.a — Performance das Empresas

Para analisar o resultado dos balancos das empresas durante 0s anos que cercam a

recuperacdo judicial, foi feita uma analise descritiva dos dados em painel.

Foram analisados os resultados das empresas nos trés anos anteriores ao pedido de
recuperacdo judicial e nos trés anos posteriores a homologacao do plano pela justica, além
dos préprios anos dos acontecimentos. Os anos foram separados de acordo com a seguinte

nomenclatura:
3-2-1P..H123

P representa o0 ano do pedido de recuperacdo judicial, enquanto H representa o ano da
homologagéo do plano. Estes anos podem ser os mesmos, pois, como visto da Tabela 3, o
tempo médio até a homologacédo foi de 10.42 meses. Isso é verdade para 10 dos 42 casos de

recuperacdo judicial avaliados.

Durante os anos de analise, classificamos a mediana de cada uma das medidas de
performance operacional e de liquidez, incluido os indices ajustados pela industria. Além
disso, foi analisada a evolucdo percentual das medidas entre os anos que sucederam a

homologacéo do pedido de recuperacéo.

V.b — Estudo de Eventos

Nesta se¢do, fazemos uma andlise do retorno anormal médio das agdes das empresas

associadas a dois anuncios distintos: a primeira vez em que é reportada a possibilidade de a
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empresa pedir recuperacdo e no dia em que a empresa entre efetivamente com o pedido. A

equacdo bésica a ser estimada para esta anélise é:

Rit = a+yIBOV; + Zfzzﬁt i + &, sendo:

T {1set=T

it = oot eq © te{-360+71,..,—90+7}U{z,.., T}

Onde a variavel independente R;; é o retorno diario das agdes, variando entre firmas,
identificadas por i, e ao longo do tempo (t). A varidvel IBOV;; é o retorno do mercado
acionério brasileiro, onde seus valores sdo indexados pela acdo i, uma vez que as datas dos
andincios de interesse variam entre companhias. Por fim, d, sdo diversas variaveis dummys,

cada uma assumindo o valor de 1 para os dias em gue o retorno anormal médio é analisado.

O tempo t percorre ao longo de dois blocos de tempo diferentes. O primeiro é entre 360
e 90 dias antes do anuncio de interesse. Este periodo é utilizado para estimarmos o retorno

esperado das a¢des diante do retorno de mercado. Um segundo bloco de tempo, denominado

como 0 conjunto T acima, é o periodo em volta do anincio de interesse, onde sdo computadas
as variaveis nos 10 dias Uteis anteriores e posteriores ao evento — logo T =-10 € T = 10. Este

periodo serve para estimarmos se houve retorno anormal nas a¢fes diante do andncio de
nosso interesse. Como nao temos a certeza de que a informacao realmente s6 foi conhecida
pelo mercado no dia em que esta sendo reportado o andncio, sdo analisados também o retorno

nos dias ao redor do evento. Chamamos estas datas de datas-evento. As dummys

i, representam, individualmente, cada um destes dias, incluindo o dia do antincio (z = 0).

A diferenca entre as duas janelas de tempo se deve a busca de estimar um retorno

esperado da agdo sem influéncia dos eventos estudados (recuperacdo judicial). Logo,
analisamos o retorno acionario das empresas entre 90 e 360 dias antes de T = 0 para a que

possibilidade concreta de um pedido de recuperacdo ndo afete a estimagdo do retorno

esperado da companbhia.
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O estimador de MQO [; de cada uma das dummys sdo as nossas variaveis de interesse,

representando o retorno anormal médio na data-evento t.

Os dois eventos estudados séo a primeira vez em que foi noticiada a possibilidade da
empresa entrar em recuperacao judicial ou extrajudicial (Data da Noticia) e o dia em que a
empresa entrou com o pedido na justica (Data do Pedido). Como ndo foram encontradas
Datas da Noticia para todas as empresas, foi estimada uma terceira equacdo em que se
considera a Data do Pedido como a Data da Noticia para aquelas empresas sem uma Data da
Noticia inicialmente, assumindo que a Data do Anuncio foi o primeiro sinal publico de que

a empresa iria pedir recuperacdo. Foram feitas equacdes em diferentes janelas de dias antes

e depois do anuncio, alterando os limites de T de |10| para |7, |5/,|3| € |0].
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VI — Resultados

Nesta se¢do sdo reportados os resultados das analises sobre os resultados operacionais

e financeiros das empresas, na secdo VI.a, e do Estudo de Eventos, na se¢do VI.b.

Vl.a — Performance das Empresas

A Tabela 5'° reporta as medianas das medidas de resultado operacional das empresas
em recuperacdo judicial. Como esperado, as empresas apresentam nimeros melhores quanto
mais afastado dos anos P e H elas estdo. No ano -3, 51,4% das empresas apresentam EBITDA
positivo, a mediana do EBITDA/Receita é de 2,7% e do EBITDA/Ativo é 0,001%, o Unico
valor positivo deste indice reportado nos periodos estudados. Apesar disso, 84,4% das
empresas apresentam nimeros piores do que seus peers, o que pode ja ser um indicador de
uma maior ineficiéncia operacional. No ano de entrada do pedido, apenas 27,1% das
empresas apresenta EBITDA positivo, e a relagdo com a receita caiu para — 16,7% em termos
absolutos e — 39.7% no ajuste pela industria, além da relacdo com os Ativos, que foi para -
15.5%. No ano 3, a performance ja apresenta melhora, refletindo a saida de empresas
insolventes. Neste ano, EBITDA/Receita ajustado pela industria apresenta seu melhor valor,
-13%, e EBITDA/Ativo sobe para -1,9%.

Estes resultados de perdas operacionais mostram que as empresas estdo nao apenas
estressadas financeiramente, como também economicamente, em suas operacdes. Assim
como em Hotchkiss (1995), os resultados apresentam uma certa melhora ao longo do tempo
apo6s o inicio do processo, mas esta melhora é menos impressionante com o ajuste da

inddstria, que se mantém negativo.

10 A inconsisténcia com os nimeros de observagdes apresentados nas Tabela 5, 6 e 7 em relagéo a Tabela
4 se devem principalmente a dois fatores: a empresa ndo reportou resultados naquele ano ou ainda ndo havia
publicado no momento da coleta da base de dados. O atraso ou ndo-aprovacao das demonstracdes financeiras
ndo é algo raro entre empresas em situacao financeira delicada. No caso de nimeros ponderados pela receita,
também sdo excluidos 0s casos em que a empresa ndo obteve receita no periodo.
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As medidas de alavancagem sdo reportadas na Tabela 6. Vemos novamente um
movimento parabolico dos resultados, com os anos -3 e 3 apresentando os melhores
resultados, como era de se esperar. Estes indices, ao contréario dos reportados da Tabela 5,
insinuam melhora quanto menor for o seu valor. Dessa forma, os valores de Divida Bruta
sobre Receita, ajustados pela Industria, apresentam valores inferiores a zero nos anos -3 e 3,
com 45,7% e 50% apresentando indices menores do que o da sua respectiva inddstria de
atuacdo. Outro fato importante de se notar € que o nivel de alavancagem no ano 3 é 26,8%
menor do que no ano -3, e 37,1% inferior ao valor do ano H. No ano P, quando 78,4% das
empresas apresentam EBITDA negativo, as 8 que reportaram ganhos operacionais
apresentaram uma mediana da relacéo de Divida Liquida sobre EBITDA de quase 21x. Este
resultado apresenta melhora quase que imediata, ja no ano da homologacéao do plano, caindo
para 7,97. 1sso pode ser efeito do mecanismo da lei que determina o congelamento da divida

das empresas em recuperacdo por 180 dias ap6s o pedido ser homologado.

Jaa Tabela 7 descreve as variagdes anuais de alguns nimeros selecionados do balanco,
e das medidas de performance operacional e de alavancagem, nos anos ap6s a homologacéo
do Plano de Recuperacdo. A variacao percentual mediana de cada variavel € reportada, além

da porcentagem de observagdes que reportaram uma variagdo positiva.

No painel A temos dados que medem o tamanho das firmas. A receita apresenta um
timido aumento nos 2 primeiros anos, mas 0s Ativo e o0 EBITDA diminuem inicialmente.
Seguindo a mesma tendéncia do EBITDA, a maioria dos valores nos paineis B e C
apresentam piora nos 2 primeiros anos, e uma certa melhora do segundo para o terceiro. Isto
é particularmente verdade para as relagdes entre EBTIDA e Receita (ajustado pela Inddstria),
EBITDA sobre Ativo e Divida sobre Ativo (ajustada pela Industria). Este Gltimo é coerente
com o mecanismo de congelamento da divida, pois esta apresenta uma diminui¢do relativa
automatica com a entrada do pedido de recuperacdo, mas volta a crescer com o inicio da

efetivacdo do plano (ou depois de 180 dias).

Estes resultados indicam uma melhora na performance das empresas ao longo do tempo
com a recuperacgdo judicial. A melhora é mais efetiva em relacéo a liquidez da companhia,
onde 0s niveis caem para baixo dos da industria. A lucratividade mostra que as companhias

continuam atras de seus peers mesmo apds 3 anos com o plano em vigor. Tendo em vista que
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uma das principais func@es da lei de recuperacdo judicial é trazer solvéncia para empresas
altamente endividada, podemos concluir que a legislacdo atual vem, neste quesito, cumprindo

seu papel.

V1.b — Estudo de Evento

A Tabela 8 apresenta o resultado das equagdes do estudo de eventos. Os 2 eventos
estudados (Data da Noticia e Data do Pedido) estdo reportados nas duas primeiras colunas.
Na terceira coluna esta reportada a equacdo que utilizou a Data do Pedido como Data da
Noticia para aquelas empresas em gque nao foram encontradas noticias anteriores ao pedido

de recuperacdo reportando a possibilidade de acionamento da lei 11.101.

Para o estudo sobre a Data da Noticia, foram encontrados retornos anormais médios
negativos e estatisticamente significantes tanto na data da primeira noticia (0) quanto no dia
posterior (1). A magnitude destes retornos excessivos € de -4,89% e -3,78%. Em outras
palavras, o mercado “penalizou” estas empresas em quase 5% com a descoberta de uma nova

informagdo - a possibilidade da empresa acionar a lei de faléncia.

A equacdo que analisou a Data do Pedido também encontrou evidéncia de Retornos
Anormais ao redor do pedido de recuperagéo por parte da empresa. O dia anterior ao pedido
(-1) apresentou retornos anormais negativos de 5,22%. Ou seja, a entrado com o pedido de
recuperacdo causou uma reagao negativa dos investidores e trouxe perdas “em excesso” para
o papel das empresas. Este resultado mostra certa “surpresa” do mercado com a recuperagao
(extra) judicial, mesmo apds os ajustes realizados com a noticia de um possivel acionamento

da justica.

A equacéo 3 ndo apresentou resultados significantes estaticamente. Foram realizadas
analises em diferentes janelas de tempo antes de depois dos Eventos (7, 5, 3 e zero dias), mas

estes resultados foram muito proximos dos reportados na Tabela 8.

Vimos na sec¢do V1.a que a performance operacional e financeira das empresas ja estava
em um processo de piora nos anos que procederam o pedido de recuperacdo. Logo, o estado
das contas das empresas nao deveria ser surpresa para 0 mercado. Com isso, ha duas maneiras

gue podemos interpretar estes resultados.
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A primeira € que os investidores, apesar de saberem que a empresa nao estava indo
bem, ndo imaginavam que o estado fosse tdo ruim, a ponto de necessitar uma recuperagéo
judicial. Em outras palavras, a recuperacao revela o real valor dos ativos da empresa para 0s
seus acionistas. Esta interpretacdo, entretanto, nao explica porque tanto a Data da Noticia
quanto a Data do Pedido apresentaram retornos anormais, uma vez que 0s acionistas ja teriam
sido sinalizados na Data da Noticia que a empresa considerava entrar com pedido, logo,

deveriam ajustar suas expectativas para um eventual processo de reorganizacao.

A segunda interpretacdo € a de que 0 mercado considera que 0 processo de recuperacao
é danoso para as firmas, mesmo as altamente estressadas. Essa interpretagdo, porém,
argumenta implicitamente que estas firmas estariam melhores sem tentar recuperagéo judicial
ou extrajudicial, o que é altamente improvavel. Entretanto, € razoavel considerarmos que o
pedido de recuperacdo aumenta o valor presente dos custos de faléncia e recuperacao judicial

das empresas, 0 que derrubaria mais a geracao de caixa no curto e médio prazo.
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VIl — Concluséao

A lei 11.101/2005 foi instaurada, entre outras razdes, com o intuito de melhorar a
eficiéncia do processo de recuperacao judicial no pais, permitindo que empresas tenham uma
chance real de serem salvas, e caso, se tornem insolventes, fossem liquidadas de forma a
maximizar o valor de seus ativos. A eficiéncia do processo continua sendo um dos grandes
problemas da lei. Nés encontramos que 0 processo para empresas abertas dura em média

31,69 meses, mais 10,42 até o plano ser homologado, totalizando aproximadamente 3,5 anos.

A lei brasileira foi inspirada na legislacdo americana, e assim, como em Hotchkiss
(1995), encontrou-se uma melhora na performance operacional das empresas ao longo do
tempo. Essa melhora, porém, € consideravelmente menor se levarmos em conta a comparacao
com o setor de atuacdo das empresas. Outro paralelo entre os dois estudos é a quantidade alta
de saidas de empresas da amostra nos anos que sucedem o inicio do processo e da
homologacéo do plano.

A estrutura de capital das companhias também apresenta melhora depois de 3 anos de
processo de recuperacdo. Esta melhora mostra que a lei estd cumprindo um de seus papeis,
uma vez que uma das principais fun¢des da recuperacao judicial € a renegociacdo da divida

com os credores.

Vimos também que as acdes das empresas apresentam retornos anormais médios
negativos na casa dos 5% em eventos relacionados ao pedido de recuperacdo. No melhor do
nosso conhecimento, ndo existem outros estudos que capturam esta relacdo de entrada na lei

de faléncia e retornos anormais no mercado acionario brasileiro.

Para futuros estudos, analises poderdo ser feitas sobre a mudanca da legislacdo de
faléncia, que deve acontecer nos proximos anos no Brasil. Poderdo ser feitas comparacoes
com os resultados encontrados neste trabalho, entre outras comparagdes, para medir se a nova

redacdo da lei cumprira seus objetivos tracados.
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Tablela 1: Lista de Companhias
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Lista de companhias abertas brasileiras que pediram recuperagdo judicial ou extrajudicial, entre 2005 e
2018; as datas em que a empresa entrou com o pedido; datas em que os Planos de Recuperacéo foram
homologados; e o tipo de processo de recuperacdo que a empresa buscou.

Companhia Data do pedido Data de ~ Tipo de Processo
homologacao

AGRENCO LTD. 27/08/2008 18/03/2009 Recuperacéo Judicial
BOTUCATU TEXTIL S. A. 22/01/2008 18/02/2009 Recuperacéo Judicial
BRASIL PHARMA S.A. 09/01/2018 Recuperacédo Judicial
BUETTNER S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 05/05/2011 29/09/2011 Recuperacao Judicial
CENTRAIS ELET DO PARA S.A. - CELPA 28/02/2012 01/09/2012 Recuperacéo Judicial
CERAMICA CHIARELLI S.A. 30/12/2008 30/07/2009 Recuperacéo Judicial
CIA INDUSTRIAL SCHLOSSER S.A. 06/04/2011 07/11/2011 Recuperacao Judicial
CIA TEXTIL FERREIRA GUIMARAES 14/11/2007 Recuperagéo Judicial
CLARION S/A AGROINDUSTRIAL 18/06/2013 16/08/2013 Recuperacéo Judicial
CONSTRUTORA BETER S.A. 12/09/2008 30/06/2009 Recuperacéo Judicial
CONSTRUTORA SULTEPA S.A. 07/07/2015 14/11/2016 Recuperacéo Judicial
DOMMO ENERGIA S.A. 30/10/2013 13/06/2014 Recuperacéo Judicial
ENEVA S.A 09/12/2014 30/04/2015 Recuperacéo Judicial
EUCATEX S.A. INDUSTRIA E COMERCIO 01/11/2005 23/11/2006 Recuperacao Judicial
FAB TECIDOS CARLOS RENAUX SA 09/12/2011 28/06/2012 Recuperacéo Judicial
FIACAO TEC SAO JOSE S.A. 12/07/2010 25/01/2011 Recuperacdo Judicial
FIBAM COMPANHIA INDUSTRIAL 14/10/2014 15/12/2015 Recuperacao Judicial
GPC PARTICIPACOES S.A. 15/04/2013 12/12/2013 Recuperacéo Judicial
HOPI HARI S.A. 24/08/2016 Recuperacéo Judicial
IGB ELETRONICA S/A 09/12/2009 25/05/2010 Recuperagao Extrajudicial
INEPAR EQUIPAMENTOS E MONTAGENS S/A 29/08/2014 21/05/2015 Recuperacao Judicial
INEPAR S.A. INDUSTRIA E CONSTRUCOES 29/08/2014 21/05/2015 Recuperacéo Judicial
LARK SA MAQ E EQUIPAMENTOS 06/06/2012 14/08/2012 Recuperacdo Judicial
LUPATECH S.A. 06/05/2014 13/12/2014 Recuperagao Extrajudicial
LUPATECH S.A. 25/05/2015 12/01/2016 Recuperacéo Judicial
MANGELS INDUSTRIAL S.A. 01/11/2013 10/12/2014 Recuperacéo Judicial
METALURGICA DUQUE S.A. 03/02/2014 Recuperagéo Judicial
MMX MINERACAO E METALICOS S.A. 25/11/2016 23/03/2017 Recuperacao Judicial
NUTRIPLANT INDUSTRIA E COMERCIO S.A. 02/10/2017 Recuperagao Extrajudicial
Ol S.A. 20/06/2016 08/01/2018 Recuperacéo Judicial
OLEO E GAS PARTICIPACOES S.A. 30/10/2013 13/06/2014 Recuperagéo Judicial
OSX BRASIL S.A. 11/11/2013 19/12/2014 Recuperacéo Judicial
PARMALAT BRASIL S.A. IND DE ALIMENTOS 24/06/2005 02/02/2006 Recuperacdo Judicial
PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES 23/02/2017 06/12/2017 Recuperacao Judicial
POMIFRUTAS S/A 24/01/2018 Recuperacéo Judicial
RECRUSUL S.A. 25/01/2006 11/12/2006 Recuperacéo Judicial
REDE ENERGIA PARTICIPACOES S.A. 23/11/2012 09/09/2013 Recuperacéo Judicial
REFINARIA DE PETROLEOS MANGUINHOS S.A. 17/01/2013 07/07/2017 Recuperacao Judicial
S.A. (VIACAO AEREA-RIOGRANDENSE) 17/06/2005 19/12/2005 Recuperacéo Judicial
SANSUY S.A. INDUSTRIA DE PLASTICOS 20/12/2005 15/05/2007 Recuperacdo Judicial
TECNOSOLO ENGENHARIA S.A. 27/08/2012 01/08/2013 Recuperacao Judicial
TEKA-TECELAGEM KUEHNRICH S.A. 26/10/2012 30/10/2013 Recuperacéo Judicial
TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A. 21/07/2017 14/02/2018  Recuperagao Extrajudicial
VARIG PARTIC EM TRANSPORTES AEREOS S.A. 17/06/2005 19/12/2005 Recuperacéo Judicial
VIVER INCORPORADORA E CONSTRUTORA S.A. 16/09/2016 08/12/2017 Recuperacéo Judicial
WETZEL S.A. 03/02/2016 28/07/2017 Recuperacao Judicial
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Tabela 3
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Caracteristicas selecionadas dos pedidos de recuperagao judicial por empresas abertas no Brasil, entre 2005 e 2018. Meses até homologacéao

sdo resportados em média (mediana).

Total Recuperagdo Judicial Recuperagdo Extrajudicial
Total de . Planos . Planos
Empresas Pedidos Homologados Pedidos Homologados
Numero de casos 46 46 37 4 3
Meses até homologagéo 10.42 10.72 6.62
(7.88) (8.83) (6.93)
Pedidos entre 2005-08 (média/ano) 11 (2.75) 11
Pedidos entre 2009-14 (média/ano) 23(3.83) 21 2
Pedidos entre 2015-1T18 (média/ano) 12 (3.43) 10 2
Numero de setores 16
Tabela 4

"Destinos" dos processos gue tiveram o Plano de Recuperacdo Judicial homologados pela justica, entre 2005 e 2018, para
empresas de capital aberto no Brasil. Os meses de duracdo sdo reportados em média (mediana).

Resultados do Processo

Encerramento do  Fechamento de

Processo em

Processo Capital Falencia aberto
Numero de casos 12 2 15
% 26.1% 4.3% 32.6%
Meses de duragdo 50.15 36.98 37.97
(44.33) (36.98) (29.8)




36

670°0- o1 %.°99 0T °0- G/60°0 ra) %E'95 5
€00°0- 0z %EE8 89T°0- GE20'0 8T %005 Z
820°0- e %ELL €1e0- 09TE£0- I %S29 T
££0°0- ¢ %E6L 96€°0- 06810~ 62 %b'LL H
GsT'0- L€ %988 16€°0- 0/9T°0- Ge %t'8L d
G50°0- ve %6°€6 GOE0- 0ZET 0~ ee %9°0L 1-
900°0- Ge %8'8. G0Z'0- 0£T0°0 ee %P TS z-
7000 Ge %P8 GET0- 0,200 z€ %9°'8Y e-

BURIPAIN N BLISNpU| > 9% easppul ead eURIP3N N ONYEDIN ouy

: T epeisnlyy eueIpain : valig3a %
OAlY Op [e101/\vdllg3 eN909y/vaLllg3

"esaJdwWa eped ap Jenue JJIpUl OB $31018S SOAIIdadSal SOp OIpaW 32IpUl
0 opurengns openajed 104 ersnpu| gad epeisnly wabren/val g3 a2pul O (€ ‘g ‘T) saJolisisod soue sga1 so 8 ‘(H) opebojowoy 10} ogdeiadnaay ap ourld
0 anb wa oue ou ‘(d) opipad op oue ou ‘(T-Z-‘€-) opipad o saiolIS)UE SOUR S3.) Sou ‘|elalpnr ogdeladnosy wedpad anb sesaidwa sep aouewloyIad ap saIpu|

opIpad Ok SaI0LI81S0d 8 SAIOLIBIUY SOUY SOU Seull Sep SUBWLIOMad 9P S8dlpu] :G ejaqel



37

0¢S'T L %005 L10°0- 8092°0 81 £
298y ot %9°€9 T€0°0 8950 ze 4
199'Y 6 %L'LS T00°0 0820 9¢ T
196'L L %009 2900 00L£°0 ge H
656°02 8 %8'G9 8ET'0 SYTY0 ge d
G86'9 ot %6'€9 /10 2/Sr0 9€ 1-
Sy LT %L'S9 80T°0 £285°0 ge z-
12S°€ 81 %L 'Sy 120°0- 295£°0 e e-
eurIpaN N eLIISNpU] < % ELAsnpul w_mQ eueIps|N N ouy
: A epesnly euBIpalA :
valig3zepnbi epiaig OANV/epIN G

‘0AIjeBau 10} WY.L 193 0 anb Wa soue so eIspISU0d 0'U LI/ epinbiT epiAg 991puUl O “esaidwia eped ap [enue 32Ipul 0. S31019S SOAINIadsal Sop olpaw

32Ipul 0 opuIRAIgNS OpeNJJed 104 eLasnpu| ejad epeisnly oAny/eping adipul O “(€ ‘g ‘T) salousisod soue sgul so a ‘(H) opebojowoy 104 ogdeladnoay ap oueld

0 anb wsa oue ou ‘(d) opipad op oue ou ‘(T-'g-'¢-) opipad ok salolsIUe Soue S3J1 sou ‘erapne ogdeladnoay weapad anb sesalduwia sep 0JUSWEPINIPUS 3P SJIpU|
0pIP3d OB SaIO0LIB1SOd @ S8I0LIBIUY SOUY SOU Seulllq Sep 0JusWepIAIpUT 8p s8olIpu| -9 e|age]



38

Tabela 7: Mudancgas Anuais nos Numeros das Empresas nos Anos Pés-Homologacéo

Os valores principais da tabela representam a mediana das mudancgas percentuais dos itens selecionados (representados
em pontos percentuais). Os valores entre paréntesis reperesentam a porcentagem dessas variagdes que foram positivas.
No caso dos indices de endividamento, os valores entre paréntesis representam a porcentagem de variagdes negativas.

Mudanga Percetual do Ano i para 0 Ano j

H para 1 1 para 2 2 para 3

A: Dados do Balango

Receita 1.92 3.90 -0.11
(05) (0.55) (0.38)
Total do Ativo -1.44 1.88 2.63
(0.46) (0.32) (0.5)
EBITDA -16.69 -18.40 6.03
(0.38) (0.6) (0.75)
B: Indices de Performance Operacional
EBITDA/Receita 39.20 15.22 57.29
(0.55) (05) (0.75)
EBITDA/Receita Ajustada pela Indistria -4.31 -30.12 7.23
(05) (0.39) (0.58)
EBITDA/Total do Ativo -10.72 -23.22 3.42
(05) (0.35) (05)

C: indices de Endividamento

Divida/Total do Ativo 5.12 2.00 1.66
(0.38) (0.36) (0.39)

Divida/Total do Ativo Ajustado pela Industri: 2.63 1.52 -1.21
(05) (0.45) (05)

Divida Liquida/EBITDA -55.87 -25.43 -32.55

(0.75) (0.57) (0.86)




Tabela 8: Estudo de Eventos
Esta tabela apresenta os resultados do Estudo de Eventos para 3 datas envolvendo pedido de recuperacéo
judicial ou extrajudicial: a data da primeira noticia que reporta a possibilidade da empresa pedir recuperagéo
("Primeira Noticia"), a data em que a empresa entrou com o pedido ("Pedido de Recuperacao"”), e uma juncéo
dos dois, onde uniu-se a data da primeira noticia com a data do pedido para aquelas empresas 16 que nao foram
encontradas noticias prévias ao pedido ("Primeiro Sinal”). As variaveis -10,...,-1 sdo dummys que representam
do décimo ao ultimo dia antes do Evento. As variaveis 1,...,10 sdo variaveis dummy que representam do
primeiro ao décimo dia apds o Evento. A dummy 0 representa o dia do Evento estudado. As variaveis estao
reportadas em pontos percentuais, e o erro padrédo é reportado entre paréntesis.

Variavel Explicativa Retorno dirio
1 2 3
Evento Primeira Noticia Pedido de Recuperagdo Primeiro Sinal
-10 -2.034 1.383 -0.706
(1.715) (2.439) (2.361)
-9 -4.761* -2.017 -4.026
(1.643) (2.442) (2.237)
-8 1.101 1.526 2.396
(1.643) (2.788) (2.514)
-7 1.768 -1.849 0.038
(1.642) (2.791) (2.436)
-6 0.874 1.863 -1.098
(1.642) (2.69) (2.436)
-5 -2.464 -1.674 -1.653
(1.643) (2.687) (2.434)
-4 -0.063 -0.279 0.225
(1.643) (2.903) (2.532)
-3 -3.399 -0.150 -0.932
(1.799) (3.031) (2.809)
-2 0.514 -2.774 -0.399
(1.715) (2.788) (2.601)
-1 1.823 -5.217* 0.424
(1.715) (2.955) (2.745)
0 -4.889* -4.702 -3.868
(1.715) (2.596) (2.434)
1 -3.781* -2.139 0.268
(1.578) (2.312) (2.249)
2 -2.771 1.445 -2.001
(1.643) (2.307) (2.234)
3 1.080 2.455 0.087
(1.642) (2.323) (2.249)
4 0.800 2.954 0.319
(1.642) (2.309) (2.295)
5 -3.144 -0.684 -3.028
(1.643) (2.513) (2.361)
6 -2.408 -1.276 -2.841
(1.715) (2.307) (2.295)
7 -1.161 1.303 -0.121
(1.715) (2.441) (2.433)
8 1.052 -2.777 0.661
(1.716) (2.439) (2.295)
9 2.984 -3.684 -2.134
(1.798) (2.25) (2.297)
10 2.189 -0.641 1.048
(1.642) (2.438) (2.36)
Retorno IBOV 1.034* 0.699* 0.749*
(0.079) (0.102) (0.099)
Constante -0.36* 3.546 3.312
(0.122) (3.044) (2.974)
Observacdes 2397 3861 3857
N 15 31 31
R-quadrado 0.081 0.017 0.018

* Denota significancia com um intervalo de confianca de 95% ou acima
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