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Competicao ou colaboracio? Uma analise sobre a conexio entre advogados de credores
e devedores na votaciao do plano de recuperacio judicial
Veronica Cintra dos Santos
Mestre em Administracao
E-mail: santosveronicac(@gmail.com

Resumo

Este artigo apresenta uma investigacao sobre as conexoes profissionais ou académicas entre os
advogados credores e advogados das empresas recuperandas envolvidos nos processos de
recuperac¢do judicial, com foco na probabilidade de aprovagdo dos planos como variavel central.
A pesquisa também examina a possivel rela¢do entre a aprovacao desses planos e a colaboragao
prévia entre advogados e/ou administradores judiciais em outros processos com 0 mesmo juiz.
Utilizando uma abordagem metodologica baseada em dados coletados manualmente de 1.054
profissionais por meio do LinkedIn, envolvidos em 565 processos de recuperacao judicial no
estado de Sao Paulo, este estudo se concentra na analise das conexoes estabelecidas entre esses
agentes. Os resultados revelam uma associagao positiva significativa entre a conexao entre o
advogado da recuperanda e o advogado do banco e a aprovagdo do plano de recuperagao
judicial. Além disso, ao considerar conexdes prévias com juizes a partir de colaboragdes em
outros processos, observa-se um efeito marginal positivo na probabilidade de aprovagdo do
plano. Este estudo destaca a relevancia das conexdes profissionais e colaborativas entre

advogados e juizes no processo de aprovagao de planos de recuperagao judicial.

Palavras-chave: Recuperagao judicial. Conexdes. Aprovagdo. Colaboragao.

Abstract

This article presents an investigation into the professional or academic connections between
creditor lawyers and lawyers representing recovering companies involved in judicial recovery
processes, focusing on the likelihood of plan approval as the central variable. The research also
examines the possible relationship between plan approval and prior collaboration among
lawyers and/or judicial administrators in other cases with the same judge. Using a
methodological approach based on manually collected data from 1,054 professionals via
LinkedIn, involved in 565 judicial recovery processes in the state of Sdo Paulo, this study
focuses on analyzing the connections established among these agents. The results reveal a
significant positive association between the connection between the recovering company's

lawyer and the bank's lawyer and the approval of the judicial recovery plan. Additionally, when



considering previous connections with judges through collaborations in other cases, a positive
marginal effect on the likelihood of plan approval is observed. This study underscores the
relevance of professional and collaborative connections between lawyers and judges in the

process of approving judicial recovery plans.

Keywords: Reorganization. Connections. Approval. Collaboration.

1 Introducao

Conforme mencionado por Wruck (1990), uma empresa enfrenta dificuldades
financeiras quando seu fluxo de caixa ndo ¢ adequado para cumprir suas responsabilidades
financeiras imediatas. No Brasil, nos momentos em que as companhias lidam com problemas
financeiros, existe a possibilidade de optarem por um processo de reorganizagdo. Ao escolher
um plano de recuperacdo judicial (PRJ), a companhia deve apresentar uma proposta de
reestruturacao aos credores. Apds a votacao dos credores para a aprovagdo do plano, a
companhia pode escolher implementa-lo ou, entdo, sujeitar-se ao processo de faléncia (Silva &
Saito, 2018). A faléncia de uma empresa tem repercussdes que vao além dos proprietarios e
investidores, alcancando também diversas esferas sociais. Além dos colaboradores,
fornecedores e clientes, o Ministério Publico também estd envolvido nessa questao, buscando
proteger os interesses sociais, como ressaltado por Bueno (2006). Assim, a faléncia ndo ¢
apenas um revés econdmico, mas também uma preocupacao social que requer uma abordagem
abrangente e cuidadosa para mitigar seus impactos.

No que diz respeito as varidveis que podem interferir no processo falimentar, diversos
estudos foram conduzidos. Entre esses artigos, sobre a heterogeneidade, ou disparidade, entre
a eficiéncia dos tribunais, Ponticelli e Alencar (2013) apresentou suas conclusdes onde
consideram que os tribunais ndo funcionam bem. No contexto dos tribunais brasileiros,
Claessens e Klapper (2005) realizaram um estudo comparativo com 35 paises, onde se concluiu
que a implementa¢ao de melhores mecanismos legais pode desempenhar um papel fundamental
na resolu¢do mais eficiente das dificuldades financeiras enfrentadas pelas empresas. Esses
mecanismos legais podem incluir leis de faléncia e recuperacgao judicial mais claras, processos
judiciais mais ageis e eficazes, e um sistema juridico que ofereca maior seguranca e
previsibilidade para todas as partes envolvidas. Uma variavel relevante € o desenvolvimento do
pais onde a empresa se encontra, conforme Djankov, Hart, McLiesh e Shleifer (2008), que

afirmam que, nos paises em desenvolvimento, as instituicdes reguladoras de insolvéncia



geralmente tém desempenho aquém do esperado, sendo caras e demoradas, enquanto os direitos
dos credores ndo estao devidamente protegidos.

Além disso, considerando fatores impactantes, o estudo de Neira (2019), realizado com
paises da Organizagao para a Cooperacao ¢ Desenvolvimento Economico (OCDE), utilizou
elementos de produtividade agregada, percentual de emprego em grandes empresas € a
proporg¢ao de grandes empresas dentro das economias. Brown (1989) apresenta que os contratos
e estatutos das companhias estabelecem que os direitos de propriedade definem que as decisdes
inerentes a elas sejam tomadas a partir do consentimento das diversas classes de titulares de
créditos, mas que quando hé imposicdo hd uma falha neste processo. Dodd (1935) declara que
os dois grupos de advogados que podem discordar sobre os métodos de recuperagao judicial
que eram empregados, o primeiro composto pelos advogados dos bancos e os que estdao
preocupados com os credores € pequenos investidores.

Existem diversos estudos dedicados a compreensdo de como prever a faléncia de uma
empresa. Nesse sentido, o artigo de Beuren, Pinto e Zonatto (2012) se destaca ao analisar 227
artigos nacionais e internacionais sobre o tema. O estudo evidencia a complexidade envolvida
nessa tarefa, mostrando que alcangar uma previsao precisa ¢ um desafio significativo. O grande
volume de pesquisas nesse campo reflete o interesse tanto das empresas quanto dos académicos
em entender e antecipar as condi¢des que levam a faléncia empresarial.

Além do interesse em prever se uma empresa estd propensa a faléncia, ha também o
interesse em determinar probabilidades inerentes ao plano de recuperagdo judicial da empresa,
uma vez que ela tenha entrado nesse processo. Quanto ao atraso na aprovacao, Silva, Saito,
Manoel e Oreng (2020) evidenciam que parece haver correcdo quando héd concentracdo de
divida entre as classes dos credores com a redugdo de atrasos na votagdo do plano de
recuperagao judicial. A importancia dos planos de recuperagao judicial vai além dos grupos que
estao diretamente no processo, pois Bernstein, Colonnelli, Giroud e Iverson (2019) apresentam
que a comunidade vizinha das companhias liquidadas tem redugdo significativa da quantidade
de empregos quando comparadas as que passam por processo de reestruturacao.

Skeel (1998) destaca o papel dos advogados que atuam no processo falimentar ao falar
da evolugdo da legislagdao de faléncias americana. No comec¢o do século, Plank (2002), ao
discorrer sobre os processos de recuperagdo judicial, traz a tona os profissionais que atuam
nesta area e a influéncia destes na modelagem de como este processo ¢ visto. No contexto deste
estudo, a énfase recai sobre a investigagdo da conexdo entre esses agentes. Esta pesquisa

investiga a dinamica entre competi¢ao e colaboracao para compreender se a proximidade entre
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os envolvidos no processo de Reestruturagdo Judicial influencia positivamente a aprovacao do
plano proposto.

As conexoes sociais sao importantes para o fluxo de informagdes entre investidores e
companhias, conforme apresentado por Cohen, Frazzini e Malloy (2008). Assim, além deste
trabalho, no Brasil foi utilizada também a metodologia de utilizar as conexdes no trabalho de
Astorino (2017), onde se realizou uma analise no mercado financeiro brasileiro utilizando
conexoes entre os membros dos conselhos de diretores das companhias e gestores de fundos de
acgoes.

Além de serem importantes para o fluxo de informagao entre investidores, as conexoes
também foram exploradas no estudo realizado por Goyal, Madsen e Wang (2020), que
investigou se 0s processos nos quais os advogados possuem conexdes com juizes sao
influenciados por esse fator. O estudo revelou uma reducdo de tempo de 16% a 21% nos
processos falimentares nos quais os advogados ja haviam atuado em outros casos com 0 mesmo
juiz, embora ndo haja evidéncias de que tal fato influencie no resultado. Os pesquisadores
acreditam que o conhecimento prévio das preferéncias e precedéncias dos juizes por parte dos
advogados pode estar relacionado a essa reducao de tempo.

Adaptando a metodologia utilizada nestes estudos supracitados foi realizado este
trabalho. Este trabalho investigou as relagdes entre os agentes das recuperagdes judiciais e se
ha associacdo entre as conexdes e a probabilidade na aprovagdo do plano. As principais
variaveis consideradas sdo: 1) a aprovacao do plano; 2) formagao académica; 3) experiéncias
profissionais.

A base de dados deste utilizada nesta dissertagdo ¢ unica e foi construida de forma
manual com 1.054 pessoas entre os: juizes, advogados dos bancos e das recuperadas e os
administradores judiciais. Sobre eles, foram coletados de forma individual e manual os dados
de formacgao académica e experiéncias profissionais utilizando a rede social LinkedIn. Estes
profissionais estdo envolvidos em 565 processos de recuperagdo judicial no estado de Sao
Paulo, sdo todos os processos em 2005 e 2017 com dados completos até a realizagdo da
assembleia geral de credores (AGC), ou melhor, da votagao do plano. Considerou se comegar
em 2005 que ¢ a partir da vigéncia da lei 11.101 de 2005 até o ano de 2017. Este estudo tem
como foco central a andlise dos papéis desempenhados pelos diversos intervenientes nos
processos de recuperagdo judicial, visando identificar e compreender as conexdes estabelecidas
entre esses agentes. O objetivo primordial deste artigo € investigar se tais conexdes apresentam
associacoes significativas com a probabilidade de aprovagao dos planos de recuperagao judicial.

Adicionalmente, como objetivo secundario, busca-se verificar se existe uma relagdo entre a
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aprovac¢ao dos planos de recuperacado judicial e a presenga de advogados e/ou administradores
judiciais que previamente colaboraram em outros processos com o mesmo juiz. Essa abordagem
visa oferecer uma compreensdo mais abrangente das dinadmicas interativas que podem
influenciar o desfecho desses procedimentos legais complexos.

Este estudo investiga as conexdes entre os agentes envolvidos em processos de
recuperagdo judicial, focalizando a probabilidade de aprovacdo dos planos e a colaboracao
prévia entre advogados e administradores judiciais com o mesmo juiz. Os resultados revelam
uma associagdo positiva entre a conexao entre o advogado da recuperanda e o advogado do
banco, destacando a importancia das relacdes profissionais na éda de decisdes favoraveis ao
plano. Além disso, a conexdo prévia entre advogados e juizes também demonstra influéncia na
probabilidade de aprovagao do plano. No entanto, a inclusao exclusiva de conexdes académicas
pode representar uma limitacdo na andlise, ressaltando a necessidade de considerar
cuidadosamente as relagdes interpessoais no contexto da recuperagao judicial.

Diante do exposto, a presente pesquisa adquire relevancia ao explorar uma variavel que
pode influenciar no processo falimentar: a conexao entre os agentes envolvidos nos planos de
recuperagao judicial. O estudo de redes sociais vai além de um tinico campo; sua aplicacdo em
varias areas revela padrdes que afetam o desempenho em diferentes contextos. Aplicar esse
enfoque na recuperacgao judicial pode dar insights sobre como as interagdes entre os agentes
influenciam o sucesso desses processos, permitindo estratégias mais eficazes para lidar com
dificuldades financeiras. Analisar as relacdes entre juizes, advogados e outros profissionais,
com énfase nos advogados, ndo apenas preenche lacunas, mas também oferece insights
valiosos. Isso destaca o papel crucial das dindmicas interpessoais na eficacia dos processo de
reorganizagdo judicial Esta pesquisa visa preencher uma lacuna de pesquisa na area de
recuperagdo judicial, por meio de redes de conexdo, explorando se estas tém impacto na
aprovacao dos planos de recuperagdo judicial. O objetivo € contribuir para o avango do
conhecimento nesse campo, investigando a influéncia das redes de conex@o nos processos de
aprovacao dos planos de recuperacao judicial.

Essa dissertacdo seguira a seguinte estrutura apds essa introdugdo: referencial tedrico,

dados, analise empirica, resultados e conclusao.

2 Referencial Teorico

Esta secdo sera dividida em trés partes distintas: Recuperacao Judicial, Redes Sociais e
Redes de Conexao. Em cada uma delas, serdo apresentadas referéncias da literatura e uma

explicagdo do conceito correspondente. Na primeira parte, abordaremos o tema central desta
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pesquisa, a Recuperacdo Judicial, destacando a importancia dos aspectos legais e contabeis
nesse processo complexo, e delineando estratégias e implicagdes para empresas em dificuldades
financeiras. Em seguida, analisaremos as Redes Sociais, com foco especial no LinkedIn, onde
buscaremos dados dos agentes envolvidos na Recuperagdo Judicial, ressaltando seu papel
crucial na pesquisa sobre redes de conexao e facilitando a troca de informagdes e estratégias.
Por fim, exploraremos as Redes de Conexao, discorrendo sobre as relagdes interpessoais e
institucionais que influenciam as decisdes e resultados dos processos de insolvéncia, desde o
recrutamento de profissionais até as transagdes corporativas. Essas se¢oes se entrelagam para
oferecer uma compreensdo abrangente dos desafios enfrentados pelas empresas em crise

financeira.

2.1 Recuperacio judicial

O tema da recuperagdo judicial e faléncia tem sido objeto de interesse para
pesquisadores ao longo dos anos. Dutzi e Rausch (2016) citam diversos estudos que abordam
o comportamento contabil de empresas que passaram pelo processo falimentar, permitindo a
apresentacao de conclusdes mais detalhadas. Um desses estudos, conduzido por Fields, Lys e
Vincent (2001), analisou as escolhas contabeis de empresas e suas consequéncias. No mesmo
contexto, o artigo de Dutzi e Rausch (2016) faz referéncia ao estudo de caso de Jorissen e Otley
(2010), que examinou o processo falimentar de uma companhia aérea, evidenciando a
complexidade das decisdes administrativas, frequentemente dependentes de contratos
negociaveis € ndo negociaveis.

Hart (2006) propde uma classificagdo dos processos de faléncia em duas categorias
principais, destacando a venda simples dos ativos da empresa (ou leildo em dinheiro) e a
negociagao estruturada como abordagens predominantes. Ainda no ambito da faléncia, o
trabalho de Cornelli e Felli (1997) destaca a importancia da defini¢do prévia dos direitos dos
credores sobre a empresa como fator determinante para o sucesso do processo. A prote¢ao dos
credores mais antigos ¢ essencial para avaliar a eficacia desse procedimento.

Os efeitos do processo de recuperacao judicial atingem diretamente os credores, sendo
que os empregados das empresas também enfrentam impactos significativos nesse contexto.
Goyal e Wang (2015) sugerem que programas de reten¢do e incentivo podem ser fundamentais
para manter os funcionarios-chave nas empresas durante esse periodo delicado.

A reforma da lei de faléncias de 2005, conforme estabelecido pela Lei n® 11.101/2005
(Brasil), trouxe mudangas significativas no cenario empresarial brasileiro. Seu principal

objetivo foi agilizar e modernizar os processos de recuperacdo judicial e faléncia,
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proporcionando maior seguranca juridica para as empresas e credores. Além disso, a reforma
incentivou a renegociacdo de dividas, a reestruturacdo financeira e valorizou o principio da
preservacao da empresa, buscando evitar a faléncia e promover sua continuidade economica.

Essas alteracdes na legislacao contribuiram para tornar os processos de insolvéncia mais
eficientes e alinhados com as melhores praticas internacionais. Como resultado, observou-se
um aumento médio de 8,4% na participacdo da divida no cenario empresarial brasileiro, e
observou se que se beneficiaram especialmente as empresas menores em relacao a sua politica
de financiamento (Funchal & Clovis, 2009). Essas mudangas resultaram em uma redugdo no
tamanho da divida em relacdo ao capital, atribuida a diminui¢do das chances de um credor nao
ser reembolsado, o que, por sua vez, reduziu o custo da divida.

A possibilidade de aprimorar a apresentacao dos dados das empresas, como através da
adogdo do IFRS, ¢ discutida, embora Christensen, Lee, Walker e Zeng (2015) destaquem que
essa mudanga, isoladamente, ndo necessariamente melhora a qualidade da contabilidade. Por
outro lado, Ponticelli e Alencar (2013) enfatizou que, devido a ineficiéncia dos tribunais, a
alteracdo na legislacdo teve efeitos diversos nas empresas, destacando a importancia de
considerar ndo apenas as mudangas regulatorias, mas também o contexto institucional mais
amplo para compreender plenamente os impactos dessas reformas.

Diversos estudos comparativos entre legislacdes de faléncia em diferentes paises
oferecem uma visdo abrangente desse cenario global. Araujo, Funchal, Fischer e Castellanos
(2005) se concentram no Brasil e na América Latina, enquanto Franks, Nyborg e Torous (1996),
Brouwer (2006) e Claessens e Klapper (2005) comparam legislagdes nos Estados Unidos, Reino
Unido, Alemanha, Europa e em 35 paises, respectivamente. Renssen (2017) adiciona uma
perspectiva sobre os sistemas legais dos Estados Unidos, Reino Unido e Holanda.

He, Xu e Mclver (2019) examinam como politicas influenciam a recuperagao de
empresas com dificuldades financeiras na China. Embora essas politicas tenham impacto
limitado no surgimento de problemas financeiros, elas desempenham um papel crucial em
facilitar o aumento do financiamento da divida e contribuir para uma probabilidade mais
expressiva de recuperagao.

No campo da previsao de faléncia, varios estudos se dedicaram a identificar as variaveis
e modelos mais adequados para essa andlise. Altman (1968) e Wilson e Sharda (1994)
apresentam modelos reconhecidos como eficazes nesse contexto. Por sua vez, Ohlson (1980)
propde uma abordagem mais antiga, utilizando uma variedade de variaveis financeiras e
contabeis para calcular uma pontuacao que indica a probabilidade de insolvéncia em um futuro

préximo. No contexto brasileiro, Pires (2018) contribui com sua pesquisa ao fornecer dados
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sobre a previsibilidade de empresas em processo de recuperagdo judicial, identificando
indicadores de desempenho contabeis para essa finalidade, destacando que a estrutura de ativos
e o retorno sobre o patrimonio liquido como sendo as varidveis principais.

Quando os detentores de direitos das empresas nao conseguem chegar a um consenso,
o papel determinante do juiz ¢ evidenciado, conforme apresentado por dados nos Estados
Unidos por Brow (1989). Essa figura judicial se destaca como crucial para a resolucdo de

impasses e para o andamento eficiente dos processos de recuperacao e faléncia

2.2 Redes sociais

As redes sociais tém um papel crucial na sociedade contemporanea. Segundo Tomaél,
Alcard e Di Chiara (2005), a participagdo em redes ¢ essencial para a disseminagdo de
informacdes e conhecimento, pois esses ambientes sao altamente valorizados para a troca de
ideias e constru¢do de saberes. No ambito profissional, o LinkedIn se destaca como uma
plataforma significativa.

A rede social LinkedIn ¢ reconhecida como uma plataforma profissional onde os
usudarios podem apresentar seus dados académicos e experiéncias, sendo amplamente utilizada
para networking, recrutamento e desenvolvimento de carreira. Estudos como os de Ollington,
Gibb e Harcourt (2013), Caers e Castelyns (2011), Kissel e Biittgen (2015), Melanthiou, Pavlou
e Constantinou (2015), Koch, Gerber e De Klerk (2018), Villeda, McCamey, Essien ¢ Amadi
(2019), Roulin e Levashina (2019), entre outros, destacam a importancia do LinkedIn no
processo de recrutamento e selecao, evidenciando sua eficacia como ferramenta para buscar
candidatos qualificados.

No contexto académico, o LinkedIn tem sido objeto de estudo sob diversas perspectivas.
Por exemplo, pesquisas como a de Garcia, Huang e Kwok (2023) investigaram o impacto do
desempenho dos candidatos em entrevistas virtuais e seus perfis no LinkedIn sobre as decisdes
de contratacdo, evidenciando a relevancia da presenga online e do conteudo do perfil para essas
decisdes. Da mesma forma, estudos como o de Zide, Elman e Shahani-Denning (2014)
examinaram como o preenchimento dos perfis no LinkedIn varia de acordo com a area de
atuacao dos profissionais.

O LinkedIn oferece aos recrutadores uma vasta base de dados de profissionais,
permitindo acesso a um amplo grupo de candidatos qualificados de diversas areas e niveis de
experiéncia. Além disso, possibilita filtrar candidatos com base em habilidades especificas,
experiéncia profissional, formagdo académica e outros critérios relevantes, tornando mais facil

a identificagdo de candidatos que atendam as necessidades da empresa. A natureza interativa
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da plataforma também agiliza a comunicacao direta entre recrutadores e candidatos, otimizando
o processo de recrutamento e permitindo uma avaliagdo mais completa dos candidatos.

As redes sociais, especialmente o LinkedIn, sdo utilizadas pelos profissionais nao
apenas para estabelecer conexdes, mas também para outras finalidades importantes, como
demonstrado por Santos e Aratjo (2020). Suas pesquisas ressaltam o papel fundamental das
Midias Sociais no desenvolvimento e fortalecimento da Gestdo do Conhecimento nas
organizacoes.

Além do seu papel fundamental em recrutamento e selecdo, o LinkedIn ¢ utilizado para
uma variedade de finalidades, incluindo o estabelecimento de contatos entre profissionais e a
realizacdo de mineragdo de dados, como apontado por Sumbaly, Kreps e Shah (2013).
Considerando que os dados académicos e profissionais sao de particular relevancia para esta
pesquisa, a plataforma se apresenta como um recurso ideal. Portanto, sua utiliza¢ao neste estudo
¢ apropriada, considerando sua capacidade de facilitar a busca por conexdes tanto no ambito
profissional quanto académico.

Com base nas discussoes sobre recuperagao judicial, faléncia, redes de conexao e redes
sociais, investigamos se as conexoes entre advogados, administradores judiciais e juizes afetam
a probabilidade de aprovacao dos planos de recuperacao judicial e ainda, se as relagdes prévias
entre os agentes envolvidos influenciam as decisdes judiciais e se a presenca de advogados ou
administradores judiciais que colaboraram anteriormente com o mesmo juiz esta relacionada a

aprovacao dos planos de recuperacao judicial..

2.3 Redes de conexao

As redes sociais podem ser consideradas estruturas compostas por nos (geralmente
pessoas ou instituigdes) que estdo conectados por meio de diversas relagdes sociais, partindo
desde lacos casuais que podem ser at¢ mesmo estreitos (Cohen, Frazzini, & Malloy, 2008).
Ainda, em seu trabalho, Cohen et al. (2008) destacam que as conexdes sociais representam
importantes fluxos de informacdo. Por exemplo, gestores de carteiras de fundos de
investimentos que possuem conexdes com gestores de empresas apresentam um desempenho
superior em 8,4% em comparacdo com carteiras onde ndo hé relagao entre eles. Além disso,
demonstram que gestores que compartilham uma rede de formagdo comum tendem a agrupar-
se nas decisdes de compra, mantendo agdes semelhantes em seus portfolios.

Como plataforma de rede social com dados académicos e profissionais o LinkedIn se
apresenta como a ferramenta adequada para o presente artigo. Bradbury (2011) apresenta a

relevancia do LinkedIn como uma fonte valiosa de informacdes para redes de negbcios,
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destacando sua capacidade de enumerar redes de individuos em diferentes escalas, como 'big
data' que ¢ caracterizado por conjuntos de dados extensos dos profissionais. Esta rede social
conta com informacdes fornecidas voluntariamente pelos usuarios, sendo estes responsaveis
por garantir a veracidade dos dados fornecidos.

Utilizando essa perspectiva, Astorino (2017) coletou dados de gestores de fundos de
acdes e membros do conselho de administragdo, evidenciando que os gestores alocam posigdes
maiores em empresas onde ha conexdo educacional entre eles. Khanna, Kim e Lu (2015)
alertam para o aumento do risco de fraude corporativa quando CEOs desenvolvem conexdes
estreitas com diretores e principais executivos nomeados por eles. Em linha com essa visdo,
Fracassi e Tate (2012) sugerem que as conexdes entre diretores e CEOs enfraquecem a
intensidade da monitorizagao do conselho.

Hwang e Kim (2009) fornecem evidéncias de que os conselhos sdo apenas 62%
independentes quando consideradas as conexdes sociais € convencionais, contra 82% de
independéncia quando consideradas apenas as conexdes convencionais. Os autores utilizam
lagos como servigo militar, origem regional, disciplina académica e industria como indicadores
de vinculos informais entre diretores e CEOs. Cai e Sevilir (2012) observam transacoes de
fusdes e aquisi¢des com um diretor em comum e demonstram que adquirentes obtém retornos
significativamente mais elevados nesses casos.

Sobre as conexdes entre CEO e os demais diretores, Hwang e Kim (2009) apresentam
evidéncias de que os conselhos sdo apenas 62% independentes utilizando as conexdes sociais e
as convencionais, contra os 82% de conexdes convencionais, onde ha lagos familiares ou
financeiros. Os autores utilizaram como conexdo dos periodos do servigo militar, origem
regional, disciplina académica e industria como indica¢des de um vinculo informal entre um
diretor e o CEO.

Cai e Sevilir (2012) observaram transacdes de fusdo e aquisicdo de companhias nas
quais houve um diretor em comum entre elas antes do aniincio do negédcio e demonstram
evidéncias de que os adquirentes obtém retornos significativamente mais elevados nas
transagdes nestes casos.

Sobre conexdes com CEOs, Bruynseels e Cardinaels (2014) apontam que empresas
onde comités de auditoria t€ém conexdes ou amizade com CEOs adquirem menos servigos de
auditoria e se envolvem mais no gerenciamento resultados. Além disso, auditores nessas
situagdes relatam menos deficiéncias de controle interno € sdo menos propensos a questionar.

Embora nao tenham sido encontrados trabalhos sobre a conexao entre advogados de

credores e devedores na votagdo do plano de recuperagdo judicial, Wolfram (1998) descreve
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conflitos que advogados representando empresas enfrentam em relacdo a legislagdo. Braucher
(1993) discorre sobre como as diferengas entre cidades e tribunais sdo assimiladas pelos
advogados.

Este trabalho visa examinar como as conexoes entre os agentes envolvidos em processos

de recuperagao judicial podem contribuir para o resultado destes.

3 Base de Dados

A base de dados sobre recuperagdo judicial foi elaborada por meio da consulta das
informagdes dos processos de RJ digitais no estado de Sao Paulo que aconteceram entre 2005
e 2018 Na amostra existem empresas de capital aberto e empresas de capital fechado (SA e
Ltda). Foram coletadas as seguintes informagdes relacionadas com o pedido de reestruturagao:
valor da divida tota, quantidade de credores, aprovagdo ou reprovacao do plano de recuperagao
judicial, nomes dos juizes, advogados dos bancos e das recuperadas e administradores judiciais
(somando 1054 pessoas pesquisadas). Sobre estas pessoas foram coletados dados educacionais
e de experiéncia manualmente no LinkedIn.

Os dados dos processos utilizados foram:

a) Numero do processo;

b) foro;

¢) advogado da recuperanda;
d) juiz (nomeagao aj);

e) administrador judicial (pf);
f) administrador judicial (pj);
g) aprovacao do plano;

h) homologagao do prj;

1) setor;

j) divida;

k) quantidade de credores;

1) divida pelo ativo.

Quanto aos 565 processos sobre os quais os agentes participaram, foram
desconsiderados 3 por falta de dados sobre o resultado da aprovagdo do plano. Os processos
estao distribuidos entre 2005 e 2017 e tramitam ou tramitaram nas comarcas que estao no estado

de Sdo Paulo.



18

140
120

100

&0

6

4 ||
| |
_arnlal

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

(e

[e)

o

Figura 1. Quantidade de processos de recuperacdo judicial considerados na pesquisa
por ano.

Hé4 um aumento na quantidade de processos de RJ evidenciado. Marchi, Feriato e
Mansano (2018) destacam um aumento continuo na incidéncia de Recuperacao Judicial desde
sua implementagdo, atribuindo-o tanto a disseminag¢do do conhecimento juridico sobre o
instituto quanto ao crescimento econdmico que resultou na multiplicagdo de empresas e pedidos
deferidos. Considerando que a coleta de dados nesta pesquisa abrangeu todos os processos
dados completos até a realizacao da AGC, ¢ natural esperar este aumento de casos. Além disso,
¢ possivel notar na figura 1 um incremento mais acentuado a partir de 2013, especialmente a
partir de 2014, conforme observado anteriormente por Marchi et al. (2018), os quais apontaram
que este aumento neste periodo ocorreu em decorréncia da crise econdmica e politica no Brasil.

Os setores das companhias aos quais os processos de RJ se referem estao distribuidas
em 4 categorias conforme ¢ disponibilizado na base de dados da Bloomberg — apesar de as
empresas contidas nos processos ndo estarem necessariamente na base de dados deles. A
escolha de utilizar a base de dados ¢ fundamental nesta pesquisa, pois o Bloomberg Professional
disponibiliza uma quantidade significativa de dados e materiais altamente relevantes para temas

relacionados a finangas e economia, como destacado por Sharma (2015). E importante ressaltar
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que ter acesso a uma classificagdo precisa e abrangente das categorias de empresas facilita a
andlise e compreensdo de diversos aspectos do mercado financeiro e econdomico. As
classificagOes sdo: materiais basicos, consumo ciclico, bens industriais e consumo nao ciclico.
Dos processos analisados a que teve maior nimero de companhias as de consumo ciclico com

251 processos.

Tabela 1

Quantidade de processos por ano relacionados ao setor

Ano Materiais basicos Consumo ciclico Bens industriais Consumo nio ciclico
2005 1 1 0 0
2006 1 3 2 0
2007 5 4 2 4
2008 1 11 1 4
2009 2 9 2 6
2010 3 3 1 5
2011 4 13 2 3
2012 5 15 6 5
2013 7 44 7 10
2014 12 27 14 11
2015 24 43 20 18
2016 21 40 32 27
2017 14 38 11 18
Total 100 251 100 111

A base de dados ndo se limitou a algum porte especifico; portanto, estdo incluidas
companhias de pequeno a grande porte. Por conseguinte, o valor da divida apresenta variagdes
significativas. Ainda sobre as caracteristicas dos processos, as estatisticas descritivas
selecionadas mostram que os processos de companhias classificadas como consumo ciclico,
que sao aquelas que possuem a maior quantidade de processos de recuperagao judicial, t€m um
desvio padrao maior e também um valor maximo de divida superior a 5 milhdes de reais.

Os dados estdo em reais na tabela 2, com exce¢do da quantidade de processos.
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Tabela 2

Medidas de analises descritivas dos valores das dividas totais das empresas por setor

Consumo nio

Materiais basicos Consumo ciclico Bens industriais ;1.
ciclico

Numero de 100 251 100 111
Processos
Minimo 255.350,56 148.660,84 283.826,06 640.580,66
Miximo 874.260.066,35 5.253.377.725,73 895.112.347,71 2.871.100.000,00
Média 52.002.987,10 111.687.148,52 34.483.768,69 113.211.452,50
Mediana 15.139.536,15 11.773.492,03 9.620.418,83 18.566.257,90
Desvio Padrio 135.279.879,72 520.607.521,74 101.628.863,32 352.545.163,17

Observamos, adicionalmente, que o montante maximo da divida tem apresentado
crescimento ao longo dos anos, conforme evidenciado na figura 1. Contudo, ¢ crucial considerar
que um caso isolado em 2017 contribui com mais de 5 milhdes para esse total. Ao analisar a
média e a mediana, percebe-se que esse efeito especifico exerce uma influéncia relativamente

menor.
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Figura 2. Grafico com medidas de analises descritivas dos valores
das dividas totais das empresas por ano.

As votagoes referentes aos planos de recuperagdo judicial na amostra em andlise
demonstram uma taxa de aprovagdo significativa, atingindo 75%. A eventual recusa ou
reprovacao desses planos conduz inevitavelmente a alternativa da faléncia, o que torna claro

que as perspectivas de obtengao de aprovacao sao substancialmente mais elevadas. Ao analisar
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esses resultados setorialmente, observa-se que, apesar de pequenas variagdes, o impacto desse
padrdo de aprovagdo ndo apresentou grandes flutuagdes entre os diferentes setores.
Notavelmente, o setor de bens industriais destaca-se ao exibir uma taxa de recuperacao

ligeiramente inferior, situando-se em 73%.

Tabela 3
Resultados das Votacoes relacionadas aos setores
Aprovagao Reprovacdo
Resultado das Votacoes ) )
Quantidade % Quantidade %

Materiais basicos 74 74% 26 26%
Consumo ciclico 189 75% 62 25%
Bens industriais 73 73% 27 27%
Consumo nio ciclico 84 76% 27 24%
Total 420 75% 142 25%

A partir da base de processos descrita, foram coletados os dados sobre os agentes que

atuaram nestes processos. Os agentes pesquisados estao distribuidos entre:
a) Advogado do banco;
b) advogado da recuperanda;
¢) administrador judicial (AJ).

As fungdes dos advogado do banco, representando os interesses do banco ou dos
credores bancarios envolvidos no caso, sao: avaliacao de crédito ¢ documentagao; analisar os
documentos relacionados ao empréstimo e a divida para entender os termos e condigdes;
representar o banco nas assembleias de credores; negociar termos de reestruturagao ou acordos
de pagamento com a empresa devedora; assegurar que os interesses do banco sejam protegidos
durante o processo de recuperacao, buscando garantias para a divida, se houver; analisar os
créditos apresentados por outros credores para garantir que estejam corretos e justificados e,
por fim, cumprimento de decisdes judiciais.

O advogado da recuperanda que representa a companhia que estd em processo de
recuperagdo judicial deve assegurar que os interesses da empresa sejam adequadamente
representados durante todo o processo de recuperacdo judicial. entre suas fungdes estdo:
assessoramento juridico; colaborar na elaborac¢do do plano de recuperacgao judicial; negociagao
com credores; impugnacdao de decisoes desfavoraveis; defesa contra pedidos de faléncia;
acompanhar o cumprimento das obrigacdes do plano e comunicagao com credores.

Quanto ao administrador judicial (AJ), que constitui uma figura profissional nomeada

pelo juizo no curso do procedimento de recuperagdo judicial. O escopo primario do AJ consiste
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em prover assisténcia na administracdo dos ativos da empresa enfrentando dificuldades
financeiras, além de facilitar a intercomunicagdo entre credores, devedor e o foro judicial.
Dentre as atribuigdes corriqueiras do AJ, destacam-se a administracdo eficaz dos ativos, a
elaboragdo de relatérios detalhados, a conducao de processos de mediagdo e negociagdo, a
supervisdo do plano de recuperacdo e a prestacdo de assessoramento ao tribunal.

Destes 3 agentes foram coletados os dados:

a) Cursos de graduagao;

b) faculdades de graduacao;

c¢) inicio da graduagdo (ano);

d) final da graduagdo (ano);

e) cursos de pés-graduagao;

f) faculdades pds-graduagao;
g) inicio da pos-graduagdo (ano);
h) final da pés-graduagdo (ano);
1) empresa onde trabalhou;

j) entrada na empresa;

k) saida da empresa.

A coleta dos dados dos agentes foi realizada na rede social LinkedIn de forma manual e
unitaria. Foram pesquisadas 1054 pessoas e destas foram encontrados os perfis de 528. Destes,
356 foram encontrados dados de formacao e experiéncia e 172 de formagao ou experiéncia. Na
pesquisa, nao foram encontrados dados disponiveis de 526 profissionais. Os motivos pelos
quais os dados ndo foram encontrados podem passar por falta de abrangéncia da rede utilizada
para a pesquisa ou ainda pelo profissional nao se utilizar desta rede social.

E possivel que em diferentes processos o mesmo profissional atue em funcdes
diferentes, exemplificado pela participagdo de uma profissional que, nos processos
selecionados para a amostra, exerceu alternadamente os papéis de advogada representante da
empresa em recuperac¢ao, advogada em representa¢ao do banco e, em outras situagdes, assumiu

a posicao de administradora judicial.
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Tabela 4

Quantidade de profissionais com dados encontrados no LinkedIn

Funcio Completo Incompleto Nao Disponivel Total
Advogado do Banco 183 73 334 590
Advogado da Recuperanda 134 73 140 347
Administrador Judicial (AJ) 33 22 47 102
Advogado Recuperanda / AJ 3 3 4 10
Advogado Recuperanda / Banco 1 1 1 3
Advogado Banco / AJ 1 0 0 1
Advogado Recuperanda / Banco / AJ 1 0 0 1
Total 356 172 526 1054

Das pessoas que tiveram os dados encontrados, se pode observar que a formac¢ao em
direito ¢, naturalmente predominante. No caso dos advogados da recuperanda e dos
administradores judiciais, todos tem formacao em direito. H4 dois advogados da recuperanda
que além tem graduacdo de economia. E um administrador judicial que ¢ graduado em
administracdo e economia, sobre o qual ndo foi encontrada a graduacao em direito.

Ao analisarmos os cursos de graduacao e pos-graduacdo dos agentes estudados,
percebemos uma diversidade consideravel nas instituicdes frequentadas. A partir da Tabela 5,
¢ possivel identificar os locais onde eles obtiveram sua formagao académica, levando em conta
que muitos frequentaram mais de uma institui¢do, tanto para graduagdo quanto para pos-
graduacdo. E interessante notar uma concentragdo notavel em faculdades de orientagdo
religiosa, particularmente na PUC e Mackenzie, que em conjunto representam 27% dos cursos
frequentados pelos agentes. Essa tendéncia ndo ¢ surpreendente, ja que foi corroborada por

estudos anteriores, como o conduzido por Bonelli, Cunha, Oliveira e Silveira (2008).

Tabela 5
Distribuicdo de formacao entre as instituicoes de ensino
Instituicao Total %
PUC 209 19%
FGV 98 9%
Mackenzie 86 8%
FMU - FIA FAAM 61 6%
usp 56 5%
Demais 598 54%
1108 100%

Ademais, ¢ notavel a diversidade de formacdo entre os representantes dos credores,

designados neste artigo como "Advogados do Banco". Nos trés grupos analisados, destaca-se
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que mais de 70% desses profissionais possuem pos-graduacdo, sendo que alguns deles

dedicaram-se a cursos especializados com énfase em Recuperagdo Judicial.

Tabela 6
Quantidade de profissionais com dados encontrados no LinkedIn
Advogado do Advogado da Administrador Judicial
Banco Recuperanda (Ad)
Direito 196 172 47
Administrag¢ao 13 0 1
Graduagdo Contabilidade 4 0 1
Engenharia 2 0 0
Demais cursos 11 2 0
Poés Graduagao 1;222331‘)};2 184 122 35
Especifica em RJ 20 12 13
Experiéncia /10 de Experiéncia 1,1 16,9 16,3

(média)

A quantidade média de anos de experiéncia apresentada na Tabela 6 ¢ um aspecto
importante a se considerar, pois ¢ possivel que profissionais mais experientes ndo estejam
adequadamente representados no LinkedIn. Pena (2022) destaca que os jovens adultos e
adolescentes tendem a ser mais ativos nas redes sociais, com os individuos entre 18 e 25 anos
se destacando. Essa auséncia de dados sobre profissionais mais experientes pode
potencialmente subestimar o resultado das conexdes, uma vez que € plausivel que aqueles com
mais tempo de experiéncia tenham mais conexdes.

Além disso, faz se necessario ressaltar que o preenchimento dos dados académicos e
profissionais no LinkedIn sdo voluntdrios, entdo hd a possibilidade de cursos e locais de

trabalhos que foram frequentados por eles podem nao estar listados nesta rede.

3.1 Conexoes entre os agentes

Para apurar a conexdo entre os advogados das empresas em RJ e os advogados dos
bancos credores participantes do processo, esta pesquisa ird considerar quatro niveis de
conexao, tendo como base as pesquisas de Cohen et al. (2008) e Astorino (2017), a saber:

Conexao Tipo 1: representa a conexao académica ou profissional entre advogados de

bancos credores que participaram do mesmo processo de RJ. Por conexdo académica,
considerou-se os profissionais que estudaram na mesma Instituicdo de Ensino a nivel de
graduacao ou pods-graduagdo, independente do ano. Por conexdo profissional entende-se a

conexao entre profissionais que trabalharam na mesma empresa.
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Conexao Tipo 2: representa a conexao académica ou profissional entre advogados de

bancos credores e o administrador judicial (PF) nomeado para o processo de recuperagdo
judicial.

Conexio Tipo 3: representa a conexao académica ou profissional entre advogados de

bancos credores e advogados de empresas em recuperacgdo judicial que participaram do mesmo
processo de reestruturacao.

Conexiao Tipo 4: representa a conexao académica ou profissional entre advogados de

empresas em recuperacao judicial e qualquer outro profissional anteriormente mencionado
(advogados dos bancos ou administrador judicial).

As interagdes entre os envolvidos nos processos de recuperagdo judicial se estruturam
em quatro tipos distintos. No primeiro tipo, estabelece-se a relagao entre advogados de bancos
credores que compartilham historico académico ou profissional. Esta relacdo pode ser
fundamentada em estudos realizados na mesma instituicdo de ensino ou em experiéncias
profissionais anteriores compartilhadas. No segundo tipo, as conexdes ocorrem entre
advogados de bancos credores e o administrador judicial designado para o processo de
recuperagao judicial. No terceiro tipo, as interacdes se estabelecem entre advogados de bancos
credores e advogados das empresas em recuperagdo judicial que participaram do mesmo
processo de reestruturacdo. Finalmente, no quarto tipo, ocorrem as conexdes entre advogados
das empresas em recuperacdo judicial e outros profissionais previamente mencionados, como
advogados dos bancos ou o administrador judicial. Essa estrutura complexa de conexdes
influencia de maneira significativa o desenrolar e desfecho dos processos de recuperagao
judicial.

Observou-se uma maior frequéncia de conexdes entre os agentes por meio da mesma
instituicdo de ensino em comparagdo com outros tipos de conexdes. Com base nisso,
estabeleceu-se um critério de conexao em que o vinculo so € estabelecido quando ambos os
agentes frequentaram a mesma institui¢do com uma diferenca maxima de 10 anos entre eles.
Essa abordagem corrobora o que ja foi apresentado da concentragio em determinadas
instituicdes de ensino, sugerindo uma possivel influéncia da formagdo educacional
compartilhada na formacao das conexodes. Além disso, essa analise ressalta a importancia da
interacdo durante a formacdo académica na cria¢do de redes profissionais.

Essa observacdo sugere que a experiéncia educacional conjunta pode influenciar as
relagdes formadas entre os agentes, destacando a importancia das interagdes dentro do ambiente

académico na formacao de redes e conexdes posteriormente na vida profissional.
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Tabela 7
Tempo de experiéncia dos profissionais

Advogado do Advogado da Administrador

Banco Recuperanda Judicial (AJ)

Quantidade de Profissionais 239 179 54
Minimo 1,00 1,00 2,00
Maximo 54,00 54,00 53,00
Média 11,14 16,91 16,31
Mediana 9.00 15,00 11,50
Desvio Padrio 8.66 11,74 12,32

A Tabela 7 apresenta dados sobre o tempo de experiéncia de profissionais em trés
categorias distintas: Advogado do Banco, Advogado da Recuperanda e Administrador Judicial
(AJ). Entre os Advogados do Banco, o tempo de experiéncia varia de 1 a 54 anos, com uma
média de 11,14 anos e uma mediana de 9 anos. Para os Advogados da Recuperanda, o tempo
de experiéncia varia de 1 a 54 anos, com média de 16,91 anos e mediana de 15 anos. Ja para os
Administradores Judiciais, o tempo de experiéncia varia de 2 a 53 anos, com média de 16,31
anos ¢ mediana de 11,50 anos. Esses dados reforcam a ideia de que os profissionais que

possivelmente ndo estejam disponiveis em perfis publicos sdo aqueles com mais experiéncia.

4 Estratégia Empirica

Optou-se por empregar o modelo logit nesta pesquisa em virtude de consideragdes
metodoldgicas especificas. De acordo com as explicagdes de Silva e Saito (2018), ao lidar com
uma variavel dependente dicotdmica, como ¢ o caso deste artigo, o modelo logit se mostra
apropriado. Isso se deve ao destaque do modelo logit por utilizar a fungdo de distribuigao
acumulada da distribuicao logistica, especialmente indicada para varidveis bindrias, como
aquela que expressa a aprovacao ou rejei¢cao do plano de reorganizagao.

A escolha do modelo revelou-se crucial para refletir de maneira precisa a natureza dessa
variavel especifica. Essa decisdo atende as exigéncias metodologicas e interpretativas da
pesquisa, contribuindo para a obtengdo de resultados robustos na avaliacdo do plano de
reestruturacdo. Dado que o objetivo principal deste artigo ¢ identificar a aprovag@o ou rejeigao
do plano em questdo, a escolha coerente do modelo logit como ferramenta analitica se alinha
de forma consistente com os objetivos da pesquisa. Para aferir se existe associagdo entre a
aprovacao do plano de recuperacgdo judicial e a conexdo entre advogados de empresas em RJ e

credores (bancos), a pesquisa contara com a seguinte especificago:



27

P(yilxi) = .30 + .BlAdv Banco Conexio tipo 1 + .32 A] (PF) e Adv Banco Conexio tipo 2

+ B3 Adv.Rec e Adv Banco conexio tipo 3

+ ﬂ4 Adv.Rec e Demais Conexao tipo 4 + ,85 lndivida + ﬂﬁ QtdCredores

+ B, Divida(R])/Ativo + ws + ¢t + ¢

(1)

Considerando que:

{ 1,se o PR] foi aprovado
*= (0,se o PR] foi reprovado

)

P(y;|x;) representa a probabilidade condicional do plano de recuperagdo judicial ser
aprovado. Se o resultado for 1, significa que o plano foi aprovado; se for 0, significa que o
plano nao foi aprovado.

A variavel Adv Banco conexao tipo1 € Uma dummy igual a 1 para casos em que o
advogado dos bancos entre si, onde eles apresentam conexao académica, ou seja, de graduagao
ou pos graduacdo na mesma institui¢do de ensino (IE) independente do periodo de tempo ou
que tenham trabalhado na mesma companhia no mesmo periodo de tempo.

A varidvel A] (PF) e Adv Banco conexso tipo 2 € Uma dummy igual a 1 para casos em
que o administrador judicial, pessoa fisica, apresenta conexao com o advogado do banco.

A variavel Adv.Rec e Adv Banco conexio tipo 3 € Uma dummy igual a 1 para casos em
que o advogado da recuperanda e o advogado de algum banco credor apresentam conexao (por
exemplo, o advogado da empresa em RJ e o0 advogado de pelo menos um dos bancos credores
trabalham na mesma empresa em determinado periodo ou frequentaram, em qualquer periodo
de tempo, a mesma institui¢o).

A variavel Adv.Rec e Demais conexio tipo 4 € UMa dummy igual a 1 para casos em que
o advogado da recuperanda esta relacionado quaisquer dos demais agentes, seja ele AJ ou
advogado da recuperanda. Ou seja, o advogado de algum banco credor apresenta conexao de
IE ou conexao profissional (por exemplo, o advogado da empresa em RJ e o advogado de pelo

menos um dos bancos credores trabalham na mesma empresa em determinado periodo).
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Divida total e quantidade de credores e valor da divida pelo ativo representam variaveis
de controle, ja que o tamanho da divida e a quantidade de credores podem influenciar no sucesso
da reestruturagao e, consecutivamente, na chance de aprovagao do plano de recuperagao judicial
(Silva & Saito, 2018). Por fim, ws e ¢t representam, respectivamente, efeito-fixo de setor e
efeito-fixo de tempo.

Neste trabalho, ainda, foi realizada uma andlise da interagdo entre os juizes, dada sua
centralidade no contexto em questao. Zucchi (2009) enfatiza a importancia vital da intervencao
judicial como o meio mais eficaz para resolver situagdes de insolvéncia empresarial,
especialmente considerando o mercado em que a empresa esta inserida. Além disso, destaca-se
o papel do juiz em contraposi¢cdo ao poder dos credores no processo de recuperacao judicial.
Adicionalmente, considera-se o papel do juiz na sele¢do do administrador judicial,
reconhecendo sua relevancia nesse processo.

Além da especificagao anterior, optou-se por uma segunda especificacdo para aferir se
o fato de o juiz haver trabalhado em processos anteriores teria alguma relagdo com a aprovagao

do plano. Assim:

P(yilxi) = ﬁo + ﬁlAdv Banco Conexao tipo 1 + ﬁz A] (PF) e Adv Banco Conexao tipo 2
+ B3 Adv.Rec e Adv Banco conexio tipo 3
+ ﬁ4 Adv.Rec e Demais Conexio tipo 4 + :85 lndivida + ﬁ6 QtdCredores
+ ﬁ7 Divida(R]) /Ativo + ﬁ8 ]uizxAdVReC Processos anteriores

+ ﬁ9 ]ulZXA]PF Processos anteriores + ﬁlO ]ulzxAdeanco Processos anteriores

+ ws+ pt+ g

3)

Considerando que:

{ 1,se o PR] foi aprovado
*= (0,se o PR] foi reprovado

4

P(y;|x;) representa a probabilidade condicional do plano de recuperagio judicial ser
aprovado. Se o resultado for 1, significa que o plano foi aprovado; se for 0, significa que o plano

ndo foi aprovado.
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Nesta segunda especificacdo foram considerados as mesmas varidveis anteriores,
acrescidas de mais 3 variaveis de conexao com o juiz. Essas variaveis sdo diferentes dos niveis
de conexao anteriormente estabelecidos, pois elas levam em consideracdo apenas se os juizes
trabalharam em processos anteriores da amostra, ou seja, em outros processos que nao listamos,
possa ser que haja mais conexoes.

A variavel dummy JuizxAdvRec processos anteriores indica se o juiz ja trabalhou com o
advogado da recuperanda em outro processo da amostra anteriormente, ou seja, se em outro
processo listado no presente trabalho. A variavel JuizxAJPF processos anteriores indica se o juiz
j& trabalhou com o administrador judicial pessoa fisica em outro processo da amostra
anteriormente. Por fim, A variavel JuizxAdvBanco processos anteriores 1Ndica se o juiz ja

trabalhou com o advogado do credor em outro processo da amostra anteriormente.

5 Resultados

Nas analises de regressdo conduzidas nesta dissertagcdo, foram considerados 404
processos € ndo os 565 sobre os quais os dados foram coletados. Porquanto, nos casos em que
os processos foram digitalizados, nem sempre os nimeros do ativo total eram legiveis, o que
dificultou a obten¢do de dados completos, como a variavel de controle de divida pelo ativo ¢
relevante, portanto estes dados foram incluidos nas regressdes.

Os resultados do primeiro modelo estdo listados na tabela 8, onde pode -se observar a

relagcdo entre a conexao entre o advogado da recuperanda com o advogado do banco.
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Tabela 8
Resultados da Primeira Regressao Logit
Sem considerar restri¢do de 10 anos Considerando restricdo de 10 anos
e Coefi- Erro Incli- . Erro Incli-
Variavel R ~ ~ Coefi-ciente ~ ~
ciente Padrio naciao Padrio nac¢ao
const 19,5358 17.910,74 - 19,6782 17.984,61 -
AdvBancoTotal 0,0417 0,4027 0,0022 -0,8260* 0,4503 -0,0700
AJPFeAdvBancoTotal 0,5124 0,6706 0,0224 0,7489 0,7867 0,0351
AdvReceAdv-Banco 2,1552%* 1,1644 0,0542 - - -
AdvReceDemais - 0,5507 0,5761 -0,0360 1,1488 0,7077 0,0473
In_divida 0,1165 0,0939 0,0062 0,1061 0,0937 0,0066
Qtde_total cre-dores 0,0001 0,0002 0,0000 0,0001 0,0002 0,0000
DAvidapeloAti-vo 0,0008 0,0011 0,0000 0,0007 0,0011 0,0000
Efeito fixo de setor Sim Sim
Efeito fixo de tempo Sim Sim
Numero de
observacoes 404 404,0

Nota. A tabela apresenta os resultados das estimagdes do modelo de probabilidade Logit.
Os simbolos *, ** ¢ *** indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Foram realizadas duas rodadas de regressdes nesta especificagdo, sendo que na segunda
incluiu-se uma restricao onde apenas foi considerada uma conexao pela institui¢do quando os
agentes estudaram na mesma institui¢do com um intervalo maximo de 10 anos. Essa restri¢ao
foi implementada com base na compreensdo de que a proximidade temporal das experiéncias
educacionais pode intensificar os lagos entre os individuos, mesmo que tais conexdes nao sejam
estritamente académicas ou profissionais. Acredita-se que os vinculos estabelecidos durante
esse periodo de 10 anos possam exercer um impacto significativo nas interagdes futuras,
influenciando as trajetdrias profissionais e académicas dos envolvidos e moldando suas relagdes
ao longo do tempo.

Como se pode observar na tabela 8, com relagdo a aprovagdo do plano, verificou-se
significancia estatistica para a variavel “AdvReceAdvBanco”, com efeito marginal positivo, o
que indica que a medida que o advogado da recuperanda tem alguma conexao com o advogado
do banco, a probabilidade do plano de RJ ser aprovado ¢ maior em média 5,42%. Na segunda
analise da tabela, observamos que a varidvel em questdo foi excluida devido a colinearidade
perfeita. Isso significa que, em todos os casos, houve aprovagao do plano. Embora isso sugira
uma conexao entre os advogados credores e os da recuperanda, o resultado distorce a inferéncia,
destacando a fragilidade dos dados subjacentes.

A exclusdo da variavel de interesse nesta analise, juntamente com a considera¢ao de um

limite de 10 anos para as conexdes, resultou em um coeficiente negativo nas conexoes entre 0s
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advogados dos bancos. Essa descoberta sugere a possibilidade de desalinhamento entre os
interesses dos credores, potencialmente refletindo a defesa dos interesses individuais de cada
banco. No entanto, ¢ crucial reconhecer que essa interpretacdo requer uma analise mais
aprofundada, pois a base de dados atual pode nao oferecer suporte suficiente para tal
investigacdo. As demais conexdes utilizadas nesta regressdo nao apresentaram valores
estatisticamente significantes.

Quando advogados de empresas em RJ e advogados de bancos estdo conectados, a
chance do plano ser aprovado aumenta Essas conexdes entre profissionais podem assumir tanto
um carater académico quanto profissional. No contexto das conexdes académicas, a formacao
educacional compartilhada pode resultar em uma convergéncia de pensamentos e abordagens.
Ja no que diz respeito as conexdes profissionais, mais uma vez, estas podem influenciar a
maneira como o trabalho ¢ conduzido e as estratégias adotadas. Braga, Gomes e Ruediger
(2008), em seu estudo sobre os "mundos pequenos" das produgdes académicas, sustentam a
existéncia de agrupamentos de autores que emergem a partir de ligagdes em instituigcdes
educacionais compartilhadas. Eles identificam padrées na producdo académica que estdo
enraizados nos trabalhos desenvolvidos por autores associados a mesma instituigdo
educacional. Considerando essa perspectiva, € possivel inferir que existe um vinculo relevante
a ser considerado, seja por meio dos contatos com professores ou pelo compartilhamento de
conhecimento, que pode explicar a significancia da institui¢do educacional frequentada pelos
profissionais envolvidos nos processos de recuperagao judicial.

Na segunda regressdo, foram incorporadas as conexdes com os juizes, contudo, €
importante destacar que essas conexdes se distinguem das anteriores. Enquanto as conexdes
anteriores eram académicas, baseadas em institui¢des de ensino ou relagdes profissionais, as
conexdes com os juizes nesta analise sdo estabelecidas pelo historico de trabalho do juiz em
processos anteriores com os demais agentes de recuperagao judicial. Essa abordagem ja foi
estudada por Goyal et al. (2020), os quais demonstraram que a familiaridade dos advogados
dos devedores com o juiz pode acelerar o processo de faléncia. Essa diferenciacio nos tipos de
conexoes pode oferecer insights adicionais sobre o papel dos juizes no contexto da recuperagao

judicial.
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Tabela 9
Resultados da Segunda Regressao Logit

Sem considerar restricdo de 10  anos Considerando restri¢do de 10 anos
Variavel Coefi-ciénte P]:(lif‘go Inclina- ¢iio ijigfl?e- P]:(lif‘go Inzlﬁi:a-
Const 19,3167 17.993,17 - 19,4116 18.071,54 -
AdvBancoTotal 0,0687 0,4058 0,0036 -0,7607* 0,4552 -0,0664
AdPFeAdvBancoTot g 4159 0,6842 0,0191 07711 07936 0,038
AdvReceAdv-Banco 2,1830* 1,1730 0,0555 - - -
AdvReceDemais 0,5;165 0,5818 0,0_362 1,0800 0,7090 0,0484
JuizxAdvRec 0,0892 0,5564 0,0048 0,2146 0,5490 0,0142
Juizx AJPF 0,1004 0,1110 0,0054 0,0953 0,1113 0,0063
JuizxAdvBanco 0,6428* 0,3445 0,0348 0,610* 0,3427 0,0404
In_divida 0,1288 0,0954 0,0070 0,1215 0,0954 0,0080
Qtde total cre-dores 0,0001 0,0002 0,0000 0,0001 0,0002 0,0000
DividapeloAti-vo 0,0007 0,0012 0,0000 0,0006 0,0011 0,0000
Efeito fixo de setor Sim Sim
Efeito fixo de tempo Sim Sim
Numero de
observacoes 404 404

Nota. A tabela apresenta os resultados das estimag¢des do modelo de probabilidade Logit.
Os simbolos *, ** e *** indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%,
respectivamente.

Na Tabela 9, ¢ possivel notar que ao incluirmos a condi¢ao de que uma conexao baseada
em terem estudado na mesma institui¢do pode ter no maximo 10 anos de diferenca, a variavel
"AdvReceAdv-Banco" ¢ removida da regressdo pois todos os processos que apresentam essa
conexao foram aprovados Embora isso confirme os resultados da regressao anterior, também
ressalta a fragilidade da base de dados. Mesmo assim, a analise se sustenta com a inclusao das
variaveis de conexdo com o juiz. Esse resultado destaca a vulnerabilidade dessa varidvel na
andlise, sublinhando a importancia de considerar as condi¢des e critérios utilizados na
construcao do modelo estatistico.

Ainda, como se pode observar na mesma tabela 9, com relacao a aprovagdo do plano,
verificou-se significancia estatistica para a variavel “JuizxADVBANCO”, com efeito marginal
positivo o que indica que a medida que o advogado da recuperanda trabalhou em outro processo
anteriormente com o mesmo juiz, a probabilidade do plano de RJ ser aprovado ¢ maior, em
média, 4,04% (ou 3,48% se ndo forem considerados os 10 anos de tempo maximo de diferenga
de formacdo). Cabe ressaltar que a conexdo entre AdvReceAdvBanco apresenta p-valor
proximo a 5%. com 6,48% As demais conexdes utilizadas nesta regressdo ndo apresentaram

valores estatisticamente significantes.
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Os resultados obtidos nesta pesquisa representam uma contribuicdo significativa para o
campo de estudos sobre recuperagdo judicial no Brasil. Especificamente, a identificacdo da
conexao entre o advogado representante da empresa em processo de recuperagdo e o advogado
do banco credor como um fator no desempenho do processo ¢ uma descoberta inovadora e até
entdo ndo explorada na literatura nacional sobre o tema, ainda que hajam fragilidades na base
de dados conforme ja explorado.

Esta constatagdo ¢ particularmente relevante, uma vez que evidencia uma dinamica
especifica que pode influenciar diretamente a eficiéncia e o desfecho dos casos de recuperagao
judicial no pais. Ao destacar essa relagdo até entdo ndo documentada, os resultados deste estudo
ndo apenas acrescentam conhecimento ao campo académico, mas também complementam e
fortalecem pesquisas anteriores, como a de Silva et al. (2020), que abordam os fatores
determinantes na reestruturagdo de empresas. Assim, esta dissertacao fornece insights valiosos
que podem enriquecer e informar futuros artigos e pesquisas sobre recuperagdo judicial no
contexto brasileiro.

Ainda, ¢ importante ressaltar que, em relacao ao tempo de aprovagao do plano judicial,
foi conduzida uma analise adicional utilizando o método de Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) na qual houve a necessidade de restringir o conjunto de dados a 343
processos. Isso ocorreu devido a auséncia da varidvel de data da concessdo da recuperagio
judicial nos demais registros, o que inviabilizou a inclusdo desses casos na analise. Embora os
resultados dessa andlise ndo sejam apresentados neste documento devido a falta de dados
relevantes para uma avaliacdo robusta, € necessario destacar que esse aspecto foi devidamente
considerado na investigacdo. Nesse contexto, salienta-se que ndo foi encontrada nenhuma
associacdo estatisticamente significativa entre as conexdes entre os agentes ¢ a data de
concessao da recuperagdo judicial, sugerindo uma possivel independéncia desses fatores na
determinagdo do tempo de aprovagdo do plano. Como mencionado anteriormente, o estudo
conduzido por Goyal et al. (2020) demonstrou que a familiaridade dos advogados dos devedores
com o juiz pode acelerar o processo de faléncia. No entanto, ¢ importante observar que esta
pesquisa ndo conseguiu chegar a essa mesma conclusdo. E relevante ressaltar que diferengas
significativas podem existir entre os sistemas judiciais norte-americano e brasileiro, devido aos
procedimentos especificos adotados em cada pais.

Além disso, ¢ relevante ressaltar que a analise restrita aos 343 processos oferece insights
valiosos sobre a qualidade e completude dos dados disponiveis. Essa restricao no tamanho da
amostra pode indicar uma limitagdo significativa no estudo, uma vez que uma amostra menor

pode ndo ser representativa o suficiente da populagdo total, levando a resultados menos
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confidveis e generalizaveis. Portanto, ¢ importante reconhecer a fragilidade do estudo devido a
restricdo na amostra e a falta de dados completos, destacando a necessidade de abordagens mais

abrangentes e cuidadosas na coleta e andlise de dados em pesquisas futuras.

6 Conclusao

O presente artigo apresentou uma investigacdo sobre as conexdes entre os agentes
envolvidos nos processos de recuperacao judicial, focalizando a probabilidade de aprovagao
dos planos como variavel central. Adicionalmente, buscou-se compreender a possivel relagdo
entre a aprovacdo desses planos e a colaboracdo prévia de advogados e/ou administradores
judiciais em outros processos com 0 mesmo juiz.

Os resultados desta pesquisa oferecem valiosas percepgdes sobre a influéncia das
conexoes no ambito dos processos de recuperacao judicial. No primeiro modelo, a significancia
estatistica da conexdo entre o advogado da recuperanda e o advogado do banco indica uma
associacdo positiva com a aprovacgdo do plano de recuperacgdo judicial. Este achado destaca o
papel crucial das relagdes profissionais entre esses atores na tomada de decisdes favoraveis ao
plano, elevando a probabilidade de aprovacdo em 5,42%.

Na segunda regressdo, ao incorporar conexdes com juizes a partir de colaboragdes em
outros processos, a varidvel "JuizxADVBANCO" demonstrou significancia estatistica,
revelando um efeito marginal positivo. Essa descoberta ressalta a importancia das relagdes
pregressas com juizes no contexto da recuperacao judicial, evidenciando um aumento de 4,04%
na probabilidade de aprovacao do plano quando ha uma conexao anterior entre o advogado da
recuperanda e o juiz.

Considerando os resultados observados e apresentados, ¢ possivel responder a pergunta
central deste estudo: se ha competi¢do ou colaboracdo entre os advogados de credores e
devedores, considerando sua conexdo durante a votacdo do plano de recuperacao judicial. A
andlise revela que hé predominancia de colaboragdo, uma vez que essa conexao esta associada
a uma maior probabilidade média de aprovagao do plano de RJ durante a Assembleia Geral de
Credores.

A pesquisa enfrentou desafios significativos na obten¢ao de dados abrangentes sobre os
processos de recuperacao judicial, com uma parcela substancial de profissionais (526 de 1054)
apresentando falta de informagdes disponiveis em suas redes sociais. Essa lacuna na
disponibilidade de dados ¢ uma fragilidade importante que merece atengdo. Além disso, a

limitagdo na legibilidade dos dados em processos digitalizados, especialmente no que diz
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respeito aos ativos das empresas envolvidas, reduziu a base de dados disponivel para analise.
Esses aspectos comprometem a abrangéncia e a precisdo dos resultados obtidos,

Ainda, outra limitacdo relevante identificada neste estudo, também reside no emprego
de conexoes entre individuos que compartilharam o mesmo ambiente académico durante o
mesmo periodo, bem como aqueles que frequentaram a mesma instituicdo em periodos
distintos. Foi considerada uma janela de tempo de 10 anos para minimizar este efeito, ainda que
nao elimine esta fragilidade. Conforme inferido na se¢do de resultados, € possivel que haja uma
propensdao a concordancia entre pessoas que partilharam experiéncias semelhantes,
frequentando os mesmos locais e, consequentemente, possuindo uma maior probabilidade de
pensarem de maneira similar ou valorizarem o conhecimento do agente, a inclusdo exclusiva
dessas conexodes pode representar uma restricdo ao espectro total das interagdes interpessoais.
Dessa forma, ¢ crucial reconhecer essa limitacdo ao interpretar os resultados e considerar
possiveis implicacdes ao generalizar os achados para contextos mais amplos.

Em conjunto, esses resultados sublinham a relevancia das conexdes profissionais e
colaborativas entre advogados e juizes no processo de aprovagdao de planos de recuperagdo
judicial. Esta conclusdo oferece uma contribui¢ao para a compreensao das dindmicas complexas
que moldam as decisdes nesse contexto especifico, ressaltando a importancia de considerar
cuidadosamente as relagdes interpessoais ao analisar processos de reestruturacdo empresarial.

Considerando o exposto, esta pesquisa adquire significancia ao explorar uma variavel
potencialmente influente no processo falimentar: as conexdes entre os agentes envolvidos nos
planos de recuperagao judicial. Ao analisar as relacdes entre juizes, advogados, administradores
judiciais e outros profissionais, especialmente focando nos advogados, este estudo preenche
lacunas na pesquisa, proporcionando compreensdes cruciais sobre o tema e destacando a
relevancia das relagdes sociais nesse contexto especifico. Dessa forma, contribui para o avango

do conhecimento na area de recuperagao judicial.
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