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Ricardo Risso Grossert
E-mail: ricardo.grossert@fecap.br

Resumo
Este artigo analisa os principais meios de reorganizacdo adotados pelas empresas em
recuperagdo judicial no Brasil a luz do artigo 50 da lei de faléncia.Utilizando uma amostra de
296 planos de recuperagao judicial do periodo entre 2006 e 2018, ¢ feita uma andlise
documental e os resultados sugerem que a venda de ativos € o principal meio de reorganizagao
adotado pelas empresas e, que had uma relagdo positiva entre alavancagem e venda de ativos,
além disso, o setor que aplica as maiores taxas de desdgios aos credores ¢ o setor de servigos,

enquanto o setor de comércio € reponsavel pelos maiores prazos de caréncia.

Palavras-chave: Recuperacao Judicial. Reorganizacgao. Lei de faléncia. Venda de ativos.

Abstract

This paper seeks to analyze the main reorganization option adopted by Brazilian companies in
judicial reorganization according to article 50 from the bankruptcy law. A documental analysis
has been done using a sample of 296 judicial recovery plans from 2006 to 2018. The result
suggests that asset sale is the main option adopted by firms and there is a positive relation
between leverage and asset sale. Moreover, the sector that applies the highest discount rates to
creditors is the service sector, while the commerce sector is responsible for the longest grace

periods.

Keywords: Judicial recovery. Reorganization. Bankruptcy law. Asset Sale.



1 Introducao

O tema recuperacao judicial no Brasil, tornou-se de interesse académico e de
profissionais do mercado sobretudo apos a aprovacao da lei 11.101 em 2005.

A antiga lei de concordata tinha por caracteristica proporcionar a empresa angustiada
financeiramente a possibilidade de dilatagdo de prazos e/ ou a remissdo das suas dividas, a
nova lei por sua vez, inovou e trouxe em seu artigo 50, meios de recuperacao que nao se
restringem a iliquidez financeira e possibilitam uma ampla gama de reorganizagdao as
empresas.

Para Hotchkiss, John, Mooradian e Thorburn (2008) a venda de ativos constitui uma
boa maneira de reequilibrar as financas de uma empresa restrita, outra medida de
reorganizacao ¢ a emissao de novos titulos de divida.

Bolton e Scharfstein (1996) e Harris e Raviv (1991), desenvolvem argumentos no
sentido de mostrar que os mecanismos de reestruturacdo da divida encontram um equilibrio
para que os ativos da empresa ndo se desvalorizem com vendas prematuras e assim, crie um
incentivo para que credores nao tenham seus direitos diminuidos.

A literatura sobre restricdo financeira apresenta muita discussdo sobre os principais
meios de recuperacdo, por exemplo a venda de ativos ¢ tratado por Asquith, Gertener e
Scharfstein (1994), Brown, James e Mooradian (1993), Hotchkiss (1995), Kruse (2002), Ofek
(1993), Senbet ¢ Wang (2010), Shleifer e Vishny (1992), Sicherman e Pettway (1992), entre
outros.

Sobre a reestruturacao financeira temos, Asquith et al. (1994), Franks e Torous (1994),
Gilson, John e Lang (1990).

Os estudos ainda tratam de aspectos como mudanga na alta gestdo da empresa e seu
impacto na reestruturacdo com Gilson (1989), Warner, Watts e Wruck (1988), Weisbach
(1988). Por fim, o tema de mudanga no controle da empresa ¢ tratado por Gilson (1990), James
(1995), Hotchkiss e Mooradian (1998).

Este artigo, por sua vez, busca contribuir com a literatura evidenciando os principais
meios de reorganizacao utilizados pelas empresas em recuperacao judicial no Brasil a luz do
artigo 50 da lei 11.101, que apresenta 16 maneiras de reorganizagdo as empresas devedoras.

Ap6s a aprovagao do plano de recuperacao judicial, o devedor deverd concentrar seus
esforcos em reorganizar a empresa, ou seja, investir em novos projetos e melhorar suas
atividades operacionais seguindo o que foi definido e exigido pelos credores no plano de

recuperagdo (Kirschbaum, 2009; Senbet & Wang, 2010; Triantis, 1993). Contudo, como a



empresa estd com problemas financeiros, a obtencdo de novos recursos e de ganho de
eficiéncia se torna claramente mais complicada. Em suma, a principal maneira da empresa se
reorganizar serd buscando financiamento por meio de: a) credores antigos, que participaram
do plano de recuperagdo judicial e votaram pela sua aprovacao ou reprovagdo; b) credores
novos, cuja concessdo, ou nao, do recurso dependera unicamente de sua percepcao de risco e
retorno implicita na operagdo; c) Venda de ativos, como por exemplo maquinas,
equipamentos, terrenos ou até adiantamento de recebiveis (Hotchkiss et. al, 2008;
Kirschbaum, 2009; Triantis, 1993).

A dificuldade de obten¢do de recursos para empresas com problemas financeiros se
agrava com problemas de assimetria informacional, conflito de interesses e holdout
(Hotchkiss et. al., 2008; Senbet & Wang, 2010).

Para Senbet ¢ Wang (2010) em um processo de reestruturacao a alocagdo de riquezas
entre diferentes classes de requerentes surgem problemas como conflitos de interesse que
podem se tornar um fator critico na eficiéncia do processo de reorganizagao.

Segundo Myers (1977), o problema do conflito de interesse para organizagdes que
tomam decisdes com foco nos acionistas, tende a apresentar uma alocagdo sub-6tima dos
recursos voltados ao investimento, tal situagdo também ¢é conhecida como underinvestment
problem. Ainda na visdo do autor, tal problema implica diminui¢do no valor de mercado da
companhia, uma vez que o valor ¢ composto pelo preco dos ativos ja instalados mais as
“opg0es reais”, ou oportunidades de investimento, € assim a restri¢ao financeira pode implicar
que tais opg¢oes nao sejam exercidas.

Uma forma de atenuar o underinvestment problem é proporcionar maior senioridade
aos credores de novas dividas, outra possibilidade ¢ a utiliza¢ao de lastros em ativos, dividas
seguradas e covenants com diferentes classes de senioridade para mitigar o problema
(Hotchkiss et. al., 2008; Myers, 1977; Stulz & Johnson,1985).

No Brasil encontram-se poucos trabalhos relacionados ao tema de reorganizagao das
empresas a luz da nova lei. Que seja de nosso conhecimento nenhum que analise
detalhadamente os principais meios de recuperacdo adotados pelas empresas para sair da
recuperagao judicial. Pode-se citar como exemplo, Funchal (2006) investiga a relacao entre
oferta de crédito e a nova lei de faléncias, Perez (2007) estuda os fatores criticos para o sucesso
na recuperagdo judicial, Sica (2009) apresenta o papel das recuperagdes extrajudiciais no
Brasil, Kirschbaum (2009) avalia questdes sobre governanga corporativa, financiamento
extraconcursal e negociacdo do plano de recuperacdo judicial, Funchal e Clovis (2009)

relacionam os efeitos da mudanca da lei sobre a estrutura de capital das firmas brasileiras,



Araujo, Ferreira e Funchal (2012) apresentam como a lei de faléncias de 2005 afetou o
mercado de crédito no Brasil, Assis (2012) apresenta uma analise descritiva dos processos de
recuperacgao judicial de empresas no Rio de Janeiro analisando os prazos legais de concessao
da recuperacao judicial e a observancia do tempo limite para encerramento do processo. Por
sua vez, Ponticelli e Alencar (2016) avaliam empiricamente até que ponto os efeitos da
reforma na lei dependem da execucdo judicial, Silva e Saito (2018) identificam os
determinantes de atraso na votacdo do plano de recuperacdo e analisam como votam os
diferentes credores num processo de recuperagao judicial e por fim Silva, Sampaio e Galucci
(2018) apresentam a relacdo entre os pedidos de recuperagdo judicial a as variaveis
macroecondmicas.

O presente artigo faz uma analise descritiva de 296 pedidos de recuperacao e os
resultados indicam que a venda de ativo € o principal meio de reorganizacao adotado pelas
empresas em recuperagdo judicial, além disso percebeu-se uma relagdo positiva entre
alavancagem e venda de ativos. Os outros meios de reorganizagdo mais utilizados sdo: fusao,
incorporagdo ou cisao, trespasse ou arrendamento de estabelecimentos, dagdo em pagamento
e novacao da divida e a equalizag¢do de encargos financeiros.

O artigo esta estruturado da seguinte maneira: na se¢do 2 apresenta-se a revisao da
literatura, na se¢ao 3 a metodologia e como os dados foram coletados, na se¢do 4 apresentam-

se os resultados e, por fim, na secdo 5 a conclusdo do artigo.

2 Referencial Tedrico

Esta sessdo estd dividida em 6 partes, sendo que na primeira parte apresenta-se uma
visdo geral sobre problemas advindos da restricdo financeira e os potenciais incentivos a
recuperagdo na primeira parte, a segunda parte abordada as questdes da venda de ativos. Na
terceira parte trata-se da reestruturacdo da divida e a emissdo de novos titulos de divida,
depois, trata-se sobre as mudangas na gestdo do board, e por fim, a quinta parte versa sobre a
mudanga do controle acionério e por fim, a sexta parte apresenta os meios de recuperagdo

previstos na lei 11.101.

2.1 Problemas da restricao financeira e incentivos a reorganizacao

O trabalho seminal de Modigliani e Miller (1958) desenvolve a ideia que em
circunstancias nas quais decisdes de investimento sdo separadas das decisdoes de
financiamento, num mercado sem fricgdes, a possibilidade de decretar faléncia ndo impacta

no valor de mercado de uma empresa. Nesta oportunidade, a faléncia apenas implica



transferéncia de recursos de acionistas para credores, ndo sendo importante para criacdo ou
destrui¢do de valor. No entanto, o relaxamento posterior de hipdteses vinculadas a ideia de
mercado perfeito em Modigliani e Miller (1963), proporcionou a constatacao de que custos
associados ao excesso de endividamento sdo importantes para a determinagdo da estrutura de
capital de uma empresa e, por conseguinte, a analise de geracao de valor.

O trabalho de Myers (1977) avanca as contribui¢des de MM (1958) mostrando que a
divida das organizagdes estd inversamente relacionada a propor¢ao do valor de mercado que
¢ explicado pelas opgdes reais ou oportunidades de investimento e apresenta a importancia
dos custos de faléncias nesta determinagao.

Nesse sentido, Altman e Hotchkiss (2006) apresentam uma ampla revisao da literatura
sobre as estimativas de custos diretos em processos de reorganizagdo e liquidacdo. J& em
relacdo aos custos indiretos, devido as suas caracteristicas enddgenas, ¢ dificil estimar taxas
de custo, porém sabe-se que estes sdo muito superiores aos custos diretos (Hotchkiss et. al.,
2008).

A literatura sobre faléncia e recuperagdo de empresas enfatiza problemas de assimetria
informacional, conflitos de interesse, distribuicao de recursos, liquidagdo de ativos, custos de
recuperagdo e fechamento de uma empresa, holdout, entre outros, para aferir as escolhas de
credores e devedores (Hotchkiss et. al., 2008; Senbet & Wang, 2010).

Giammarino (1989) demonstra que fatores de assimetria de informagdo sdo as
principais causas para credores escolherem processos de faléncias mais custosos e Carapeto
(2005) afirma que os problemas de assimetria de informagdao fardo com que se tenha
negociacdes mais demoradas antes de que se chegue a um acordo.

Gertner e Scharfstein (1991), Senbet e Seward (1995), afirmam que os problemas de
holdout surgem com a existéncia de estruturas de capitais complexas.

Cabe, portanto, aos codigos de faléncia, prover a minimizagdo dos problemas
supracitados (Hotchkiss et. al., 2008; Kirschbaum, 2009; Triantis, 1993).

As principais razdes para uma empresa optar pela reestruturacdo podem ser a
preservacao de valores organizacionais e a possibilidade de oportunidades de investimentos
atrativos (Chen, Weston, & Altman, 1995). Ao enfrentar dificuldades financeiras, o valor
atual de uma empresa tende a ficar abaixo do valor de mercado exigido pelos credores, no
entanto, tal situacdo ndo significa necessariamente que a empresa nao possui oportunidades
lucrativas de investimento. Desta forma, a reestruturagao seria indicada para empresas com

problemas advindos de excesso de endividamento e que ainda possuem capacidade de



recuperagdo ¢ bom desempenho em seus respectivos setores de atuagdo (Chen et al., 1995;
Kirschbaum, 2009; Senbet & Wang, 2010).

Para Gilson (1997) nos casos de insolvéncia financeira, o incentivo para reestruturagao
aparece quando os valores de mercado caem significantemente abaixo do potencial ou valor

intrinseco de uma empresa.

2.2 Venda de ativos

A empresa pode vender seus ativos para honrar seus compromissos com credores.
Contudo, a necessidade de ‘“fazer dinheiro” rapidamente com os ativos, pode reduzir
substancialmente o montante obtido com a venda e, desta forma, representar valor inferior ao
valor real do ativo, gerando perda de valor para a empresa (Kirschabaum, 2009).

Nesse sentido Hotchkiss et. al., (2008) afirma que a venda de ativos tangiveis pode
facilitar a geragcdo de caixa, entretanto a venda prematura de ativos liquidos pode implicar
destrui¢cdo no valor da continuidade da operagdo da organizagao.

Shleifer e Vishny (1992) estudam os determinantes do custo de liquidagdo
relacionados a venda de ativos, concentrando-se em aspectos como liquidez, restri¢des de
crédito da industria e descobrem que o preco recebido pela venda de ativos para empresas em
situacdo de insolvéncia pode sofrer redugdes de grande propor¢do se o setor de atuacdo
também estiver com problemas.

Senbet e Wang (2010) justificam que em geral credores preferem a liquidacao de
ativos, uma vez que tal procedimento acelera o recebimento de dinheiro. Portanto, a realizacao
de reestruturagdo via venda de ativos pode proporcionar transferéncia de riqueza de acionistas
para credores.

A literatura ainda apresenta a caracteristica informacional da venda de ativos para o
mercado e, conforme o estudo de Sicherman e Pettway (1992) que analisaram compradores e
vendedores de um mesmo ativo, encontram retornos anormais positivos para ambas empresas,
decorrentes do anuncio de venda/compra, porém em menor intensidade para as firmas que
vendem ativos € que sofreram uma queda no rating de crédito nos dois anos anteriores ao
anuncio.

Brown et al. (1993) examinam as caracteristicas das empresas em dificuldade
financeira que vendem ativos e encontram que normalmente estdo com desempenho
operacional fraco e condi¢do financeira critica, além disso indicam que a alavancagem ¢
determinante para a venda de ativos. Nesse sentido Ofek (1993) vai apresentar como positiva

a relagdo entre probabilidade de venda de ativos com o grau de alavancagem e Kruse (2002)
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por sua vez encontra que a probabilidade de venda dos ativos esta relacionada a possibilidade
de crescimento da industria, a propensdo a venda do ativo fica maior caso a empresa esteja
restrita financeiramente ou tenha feito a aquisi¢do do ativo num periodo de baixo resultado
operacional.

Portanto, existem evidéncias empiricas demonstrando que a venda de ativo ¢ um
importante meio de reorganizacdo para as empresas com restricdes financeiras, segundo
Hotchkiss (1995) muitas empresas que saem do processo de recuperagado judicial vendem uma
parte substancial de seus ativos durante o processo de restruturagdo. Da mesma forma,
Asquith et al. (1994) corroboram para esta ideia encontrando que a venda de ativos ¢ um
importante meio de evitar a faléncia e os recursos em sua maioria sdo utilizados para pagar
dividas com maior grau de prioridade, e além disso os autores encontram que a probabilidade
de venda de ativos diminui conforme a alavancagem da industria.

Nesse sentido os estudos sobre venda de ativos vao tragar ainda uma correlacio
positiva entre as varidveis liquidez do ativo, tamanho da divida e prazo da divida (Alderson
& Betker, 1995; Benmelech, Garmaise, & Maksimovic, 2005). E ainda apresenta que fatores
macroecondmicos podem influenciar na venda de ativos de uma industria, conforme ¢
apresentado por Maksimovic e Phillips (1998), devedoras em industrias em amplo
crescimento econdmico sdo mais propensos a vender ativos que empresas de industrias em
declinio.

No geral, a venda de ativos demonstra como a empresa devedora lida com a
dificuldade financeira, e, embora tal medida seja feita em conjunto com renegociagao de
contratos financeiros ¢ razoavel se pensar que a venda dos ativos ¢ um mecanismo de baixo

custo para se resolver os problemas financeiros da organizagao (Hotchkiss et. al. 2008).

2.3 Reestruturacao da divida e emissao de nova divida

Reestruturagdo de divida pode ser entendida como uma negociacdo na qual um
contrato de divida existente ¢ substituido por um novo contrato com redug¢ao de taxa de juros,
dilatagdo de prazo de pagamento ou convertido em agao ordinaria ou ainda valores mobiliarios
diversos (Hotchkiss et. al. 2008).

No entanto, o sucesso da reestruturagcdo de dividas dependera das caracteristicas dos
contratos de divida, do credor e obviamente, se a divida foi obtida por meio da emissdo de
titulos, como debéntures, para diferentes credores ou se a divida estd concentrada em poucos

credores, como por exemplo bancos (Kirschabaum, 2009).
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Asquith et al. (1994) estudam a reorganizacdo financeira e encontram que apds uma
situagdo de default sempre ha uma restruturag@o e, em geral os bancos como maiores credores
de reestruturacdes privadas, respondem exigindo pagamento antecipados, ou ainda reduzindo
0 acesso a novos créditos, outros achados vao na linha de que os bancos podem abrir mao de
algumas cldusulas do contrato financeiro, porém, ndo abrem mao do recebimento do principal.
James (1995) por sua vez vai afirmar que os bancos sdo mais propensos a perdoar o principal
e tomar participagao acionaria quando uma fracao pequena da divida ¢ detida por credores de
titulos publicos.

Franks e Torous (1994) estudam as caracteristicas das mudangas das dividas, e
descobrem que a maior parte das dividas séniores sdo pagas na forma de dinheiro, enquanto
a maior parte do pagamento para dividas subordinadas sdo feitas por meio de conversao dos
titulos em agdes ordinarias. Além disso, em relagdao ao processo de reorganizagao, o dinheiro
¢ menos usado uma vez que o acionista comeca a reter uma parte do patrimonio da firma.

Para Gertner e Scharfstein (1991), o codigo de faléncia tende a aumentar o incentivo
ao investimento em empresas com restrigdes financeiras, porém, tais investimentos dependem
das caracteristicas dos contratos financeiros, como estrutura de vencimento, covenants, € a
prioridade da divida.

Dado que poder de barganha do devedor ¢ pequeno, pois os credores possuem o direito
de converter a recuperagdo judicial em faléncia, tais credores ja sofreram com default por
parte da devedora, um novo empréstimo implicarda mudangas nas estruturas dos contratos
financeiros (Gertner & Scharfstein, 1991).

Considerando que o financiamento por meio de uma nova divida ¢ mais comum para
as organizagdes solventes, Senbet ¢ Wang (2010) afirmam ser dificil levantar fundos de
credores sem uso garantias, isso porque, em geral os credores com garantias reais ficardo com
a maior parte dos ganhos de investimento, enquanto novos financiadores nao garantidos
suportardo o custo total do investimento.

Ainda nesse sentido, Stulz e Johnson (1985) defendem que para o acionista de uma
empresa ¢ mais vantajoso financiar novos projetos com o uso de divida garantida,
pressupondo que gere valor incremental, pois isso implica em um aumento de valor para
empresa e uma consequente diminui¢ao do problema de subinvestimento.

Triantis (1993) ainda apresenta o argumento que caso a devedora emitisse titulos de
divida sem garantias, o mercado cobraria uma taxa de juros quase igual a taxa de retorno que

0s acionistas esperam receber, o que tornaria impeditivo tal emissao.
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Analisando os aspectos informacionais das decisdes de reorganizagao da divida Brow
et al. (1993) examinam como um tipo de titulo oferecido no plano de recuperagdo judicial
relaciona-se com a assimetria de informag¢do e encontram um retorno anormal positivo para
empresas que ofertam capital proprio aos credores sem capital aberto e dividas garantidas a
empresas listadas, entretanto os autores verificam a existéncia de um retorno anormal negativo
caso a empresa oferega a credores sem capital aberto dividas garantidas e capital proprio a

empresas com capital aberto em bolsa de valores.

2.4 Mudanca dos Administradores e do Board

Apo6s o pedido de recuperagdo judicial os gestores gozam da prerrogativa de serem
mantidos em seus cargos, entretanto ha uma alta taxa de rotatividade na alta gestao e apesar
da prerrogativa da lei, ¢ improvavel que os mesmos gestores que efetuaram o pedido de
recuperacao judicial estejam nela quando esta sair do processo (Ayotte & Morrison, 2007;
Betker,1995; Gilson,1989; Hotchkiss,1995).

Em seu estudo com uma amostra de 69 empresas angustiadas financeiramente, Gilson
(1989) encontra evidéncias de uma taxa de rotatividade da ordem de 71% dois anos antes e
dois anos depois do pedido da recuperacdo judicial, essa taxa ¢ ainda alavancada caso o a
empresa opte pela reorganizagdo por meio do tribunal em detrimento a recuperagdo
extrajudicial. Outro aspecto interessante deste estudo ¢ que nenhum desses CEO’s ou
presidentes costumam ser empregados em outras grandes empresas de capital aberto num
periodo de trés anos ap6s sua demissdao da empresa.

Outro trabalho empirico de Gilson (1990) investigou a mudanga no board de empresas
financeiramente aflitas e sua principal contribui¢do ¢ que ha uma diminui¢do no tamanho
médio do board além de mudancas de membros do board por especialistas ou por pessoas
com algum interesse especifico pela empresa.

Em sintese, a literatura documenta elevadas taxas de turnouver para a alta gestio e
para o board das empresas e sugere que os custos pessoais para os gestores sao elevados visto

a dificuldade para serem empregado apds um pedido de recuperacao judicial.

2.5 Mudanca de controle

Dentre as varias solucdes para a insolvéncia da empresa, uma saida comum ¢ a alteragao
do controle acionario, € a principal razdo para que isso aconteca ¢ o mau desempenho
operacional da organizagdo, assim grande parte das agdes sdo distribuidas aos credores

conforme seus graus de prioridade.
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Gilson (1990) estuda 61 empresas em recuperacao judicial e encontra que 80% destas
transformam a divida dos credores em acgdo, esta permuta pode fazer com que o controle
acionario mude de maos. James (1995) por sua vez tem uma amostra de 102 empresas e
encontra que os bancos tomam posi¢do acionaria em 31% das negociagdes.

Hotchkiss e Mooradian (1998) defendem que o meio de recuperagdo mais utilizado € a
venda de ativos enquanto a mudanga de controle aciondrio ou as fusdes e aquisicdo sao pouco
utilizados, segundo os autores isso talvez se deva ao fato de a lei incentivar a continuidade da
gestdo na empresa, o0 que tira incentivos a compra da mesma.

Neste estudo os autores analisam uma amostra de 55 aquisi¢gdes de empresas em
recuperagdo judicial por outras empresas de capital aberto e encontram que em geral a fusao
acontece com empresas que ja tinham algum relacionamento anterior, por meio da compra de
ativos, por exemplo. Além disso, existe uma grande competi¢ao pela compra da empresa em
um terco dos casos.

A injecdo de capital ¢ outra forma de mudar o controle aciondrio para um novo
investidor, e existem evidéncias empiricas de novos acionistas majoritarios contribuem
significativamente para melhoria da governanca da empresa aflita financeiramente (Gilson,

Hotchkiss, & Ruback, 2000).

2.6 Meios de recuperagio

Umas das inovagdes decorrentes da nova legislagao falimentar esta presente no artigo
50 dalei 11.101/05 que apresenta os principais meios de reorganizagao possivel de se adotar
em contraposicdo a lei 7.661/45 que propunha apenas uma dilatagdo nos prazos de
pagamentos e sequer permitia a mudanga de controle acionério (Lei n. 7.661, 1945; Lei n.

11.101, 2005).

Segundo o artigo 50 da lei 11.101 os meios de recuperacao que podem ser adotados sdo:

“I — Concessdo de prazos e condi¢des especiais para pagamento das obrigacdes
vencidas ou vincendas;

IT — cisdo, incorporagdo, fusdo ou transformacdo de sociedade, constituicdo de
subsididria integral, ou cessao de cotas ou acdes, respeitados os direitos dos socios,
nos termos da legislacdo vigente;

III — alteracao do controle societario;

IV — substituigdo total ou parcial dos administradores do devedor ou modificagdo de
seus o0rgaos administrativos;

V — concessao aos credores de direito de eleicdo em separado de administradores e de
poder de veto em relagdo as matérias que o plano especificar;

VI — aumento de capital social;
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VII — trespasse ou arrendamento de estabelecimento, inclusive a sociedade constituida
pelos proprios empregados;

VIII — redugdo salarial, compensacdo de horarios e redu¢do da jornada, mediante
acordo ou convencgao coletiva;

IX — dagdo em pagamento ou novagao de dividas do passivo, com ou sem constitui¢ao
de garantia propria ou de terceiros;

X — constituicdo de sociedade de credores;

XI — venda parcial dos bens;

XII — equaliza¢do de encargos financeiros relativos a débitos de qualquer natureza,
tendo como termo inicial a data da distribui¢ao do pedido de recuperagao judicial,
aplicando-se inclusive aos contratos de crédito rural, sem prejuizo do disposto em
legislagdo especifica;

XIII — usufruto da empresa;

XIV — administragao compartilhada;

XV — emissdo de valores mobiliarios;

XVI- constitui¢do de sociedade de proposito especifico para adjudicar, em pagamento
dos créditos, os ativos do devedor.

§ 1° Na alienagcdo de bem objeto de garantia real, a supressdo da garantia ou sua
substituicdo somente serdo admitidas mediante aprovacdo expressa do credor titular
da respectiva garantia.

§ 2° Nos créditos em moeda estrangeira, a variagdo cambial serd conservada como
parametro de indexagdo da correspondente obrigacdo e s6 podera ser afastada se o
credor titular do respectivo crédito aprovar expressamente previsdo diversa no plano
de recuperagao judicial.” (Lei n. 11.101, 2005).

3 Metodologia

Esta sessdo esta dividida em 4 partes, sendo a primeira composta pela definicdo e
justificativa da metodologia adotada, a segunda parte apresenta os dados da amostra e como se
deu a coleta de dados, na terceira parte apresenta-se a relevancia da amostra em relacao a
populacdo e na quarta parte sdo apresentadas as estatisticas descritivas detalhadas das variaveis

divida e ativo imobilizado.

3.1 Definicao de justificativa da metodologia

O estudo dos sobre os principais meios de reorganizacdo adotado pelas empresas em
Recuperagao judicial busca evidenciar o comportamento das empresas para se reorganizarem,
a luz do artigo 50 da lei de faléncias, para tanto a metodologia adotada nesta pesquisa sera
analise documental dos planos de recuperagao homologados na justica.

O tema recuperagdo judicial costuma ser estudado por meio de andlises documentais
conforme Janssen, Schmiesing e Schroeder (1988) que analisaram 219 planos de recuperacao
em Dakota do Sul para determinar as caracteristicas das empresas do setor de agricultura que

entram em recuperacao judicial. Em finangas encontramos o os trabalhos de Lawless e Ferris



15

(1997) e Warner (1977), que estudam os custos diretos de faléncia em empresas dos mais
diversos tamanhos, grandes empresas férreas ou pequenas empresas.

Em posse disso, podemos concluir que o uso de uma metodologia descritiva de anélise
documental se mostra adequada para pesquisas sobre o tema recuperagao judicial e ¢ utilizado

em finangas para dar embasamento a andlises empiricas.

3.2 Coleta de dados e descricao da amostra

A amostra ¢ composta por 296 empresas que tiveram seus pedidos de recuperagao
judicial deferidos nos tribunais de justi¢as no periodo de 2006 a 2018.

Os planos de recuperagdo judicial foram obtidos por meios eletronicos nos sites das
empresas em recuperacao ou de escritorios especializados e as informagdes sobre ano de
pedido de recuperacao, configuragao juridica, regido, setor, configuracao juridica, valores da
divida e meios de reorganizagdo foram coletadas do plano de recuperagao judicial.

As informagdes sobre ativo imobilizado foram obtidas por meio de pesquisa aos
processos nos tribunais de justica em balangos anexos ao processo ou ainda relatorios de
atividades.

Conforme pode-se verificar na tabela 1, a amostra ¢ composta em sua maior parte por
empresas do tipo limitada (LTDA) com mais de 200 observagdo e representando 74% da
amostra, seguido pelas empresas do tipo S/A com 21% de representatividade.

Tabela 1
Configuracao Juridica

Tipo Quantidade Distribuicio
LTDA 219 74%
S/A 61 21%
EIRELI 16 5%
Total 296

As regides sul e sudeste concentram mais de 80% das observagdes da amostra, a
exemplo do que encontramos no trabalho de Silva et al. (2018) cuja amostra apresenta
caracteristica semelhante com poucos planos de recuperacao das regides norte e nordeste.

Tabela 2
Distribuicao Geografica

Regido Quantidade Distribuicao

Norte 2 1%
Nordeste 2 1%
Centro-oeste 46 16%

Sudeste 124 42%
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Sul 122 41%
Total 296

Em adicdo, na tabela 3 apresentamos os setores da economia que estdo representados
na amostra, a escolha da nomenclatura dos setores foi baseada na classificagdo que ¢ feita pela
empresa Serasa Experian responsavel pela publicagdo mensal um relatério de movimento
falimentar e de recuperacdo judiciais deferidas no Brasil. O setor mais representativo da
amostra ¢ a industria, seguido pelo comércio, servicos e por fim o setor primario.

Tabela 3
Setores da Economia

Setor Quantidade Distribuiciio

Comércio 78 26%
Industria 138 47%
Primario 23 8%
Servico 57 19%
Total 296

3.3 Relevancia da amostra

No periodo de 2006 a 2018, a quantidade de empresas que tiveram seu pedido de
recuperagao judicial deferido pelo tribunal cresceu exponencialmente em especial no periodo
da recessdo econdmica que assolou o Brasil a partir de 2014, conforme os dados do Serasa
Experian, apresentados na figura 1, com destaque para o ano de 2017 com mais de 600 pedido
de recuperagao judicial deferidos.

No total, foram concedidas 3653 recuperagdes judiciais até o fim de 2018, portanto
nossa amostra de 296 representa 8,1% da populacdo e apresenta 0 mesmo comportamento da

populacdo, pois o nimero de pedidos da amostra cresce a partir de 2014.
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Figura 1. Recuperacdes judiciais concedidas no Brasil
Nota. Fonte: Adaptado de Serasa Experian (https://www.serasaexperian.com.br/amplie-seus-
conhecimentos/indicadores-economicos, recuperado em 20 de junho, 2019).
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Figura 2. Distribui¢cdo por ano dos planos de recuperagao judicial analisados.

A composicao da divida ¢ apresentada na tabela 4 destacando o tamanho da divida com
todos tipos de credores, trabalhistas, com garantia real e quirografarios além dos disso tabela
detalha a divida por tipos de empresa, alavancagem, que foi calculada por tamanho da divida
total e segregadas por quartis, € por fim temos a analise por setor da economia.

De maneira geral as empresas possuem a maior parte de suas dividas composta por
credores quirografarios, pois como pode-se verificar a média de divida da amostra com credores
trabalhistas ¢ de R$8MM, enquanto a média do credor quirografario foi de 401MM

aproximadamente 50 vezes maior que a divida trabalhista.
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3.4 Estatisticas descritivas das variaveis divida e ativo imobilizado

Tabela 4
Estatistica descritiva da divida por credor

A: Configuracio da Divida por Configuragdo Juridica (R$ Milhdes)

Credor Trabalhista Credor Garantia Real Credor Garantias Quirografarias
Tipo Obs Min Max Média Desvio-Padrao  Obs Min Max Média Desvio-Padrao Obs  Min Maix Média Desvio-Padriao
LTDA (175) R$ 00004 R$ 116 RS 2 R$ 8 (1250 R$ 0,02 RS 1.276 RS 12 RS 88 (218) R$ 0,01 R$ 1426 RS 37 RS 125
S/A (57) RS 0,2 R$ 1.105 R$ 33 RS 494 (44) R$ 0,02 R$ 3327 R$ 159 RS 7910 (61) RS 3 R$ 60.533 R$ 1.808 R$ 8.462
EIRELI (10) R$ 001 R$ 3 R$ 04 RS 0,8 4 R$ 09 RS 3 R$ 0,5 RS 1 (16) R$ 09 RS 23 R$ 8 RS 7

B: Configuracio da Divida por Alavancagem

Posicao Obs Min Max Média Desvio-Padrao  Obs Min Max Média Desvio-Padrao Obs  Min Maix Média Desvio-Padrao
T1 (98) RS 0,0004 R$ 2 RS$ 0,2 RS 0,4 27) R$ 0,1 RS 3 RS$ 03 RS 0,6 (73) R$ 0,07 RS 5 R$ 2 R$ 1
T2 99 R$ 0,001 R$ 17 R$ 1 RS 2 85 R$ 002 R$ 33 RS 3 RS 6 (148 R$ 0,01 RS 53 RS 16 R$ 12
T3 99 R$ 003 R$ 1.105 R$ 30 RS 129 61) R$ 0,6 R$ 3.327 R$ 161 RS 468 (74) RS 20 RS 60.533 RS 1.568 R$ 7.422

C: Configuracio da Divida por Setor

Setor Obs Min Max Média Desvio-Padrio  Obs Min Max Média Desvio-Padrio Obs  Min Max Média Desvio-Padrio
Comércio (52) R$ 0,0004 R$ 1.105 R$ 16 RS 125 (39 R$ 009 R$ 3327 RS 76 R$ 421 (78) R$ 02 R$ 60.533 R$ 836 R$ 6.851
Indastria (117) R$ 0,001 R$ 119 RS 4 RS 14 90) R$ 0,02 R$ 1276 RS 21 RS 112 (137) R$ 0,07 RS 13.100 R$ 183 R$ 1.148
Primario (23) R$ 0,002 R$ 51 RS 7 RS 14 22) R$ 09 R$ 635 R$ 89 R$ 141 (23) R$ 5 R$ 3211 R$ 343 R$ 694
Servico (500 R$ 0,001 R$ 116 RS 8 RS 19 22) R$ 0,02 R$ 1.197 R$ 28 RS 159  (57) R$ 0,01 RS 7244 RS 355 R$ 1.222

Total R$0,0004 RS$1.105 RS 8 RS 66 R$0,02 R$3.327 RS 42 RS 243 R$0,01 R$60.533 RS 401 RS 3.641

Nota. Na tabela encontram-se as estatisticas descritivas da divida separada por tipo de credor com valores em R$ milhdes, os nimeros entre (parénteses) indicam o nimero
de observagdes para cada configuragao e tipo de credor.
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Tabela 5
Estatistica descritiva da divida total

A: Divida Total Por configuracio Juridica (R$ Milhées)

Desvio-
Tipo Minimo Maximo Média Padrio
RS R$ R$ R$
LTDA 0,08 2.704 51 206
RS R$ R$ R$
S/A 5,09 64.965 2.000 8.462
RS RS R$ R$
EIRELI 0,99 23 8 7
B: Divida Total por Tercil
Desvio-
Tercil Minimo Maximo Média Padrio
RS RS R$ R$
1° 0,08 5 2 1
RS R$ R$ R$
2° 4,85 53 20 13
R$ R$ R$ R$
3° 54,36 64.965 1.760 7.693
C: Divida Total por Setor
Desvio-
Setor Minimo Maximo Média Padriao
RS RS R$ R$
Comércio 0,46 64.965 927 7.356
RS RS R$ R$
Industria 0,10 13.100 208 1.170
R$ R$ R$ R$
Primario 7,34 3.278 439 714
RS R$ R$ R$
Servicos 0,08 7.385 390 2
RS RS RS RS
Total 0,08 64.965 451 3.901
Nota. Na tabela encontram-se as estatisticas descritivas da divida total com valores em R$

milhdes.

As empresas do tipo S/A se mostraram mais alavancadas para os trés tipos de credores
com destaque para a média da divida com credores quirografarios que atingia a barreira de
R$1,8 Bi enquanto as empresas do tipo LTDA apresentaram uma média de apenas R$ 37MM.

Outro ponto importante de se destacar ¢ o tamanho do desvio-padrao para todos tipos
credores e todos tipos de empresas se mostrou muito alto sugerindo uma amplitude de divida
muito grande, com presenca de outliers, por este motivo procedemos a separacao da divida por
tercil, a fim de conseguirmos melhorar a andlise.

Ja no que tange aos setores da economia temos algumas variagdes interessantes na
amostra, por exemplo o comércio possui altos graus de endividamento com credores
trabalhistas e credores quirografarios, enquanto que o setor primario ¢ o mais alavancado com
credores com garantia real, talvez isso se deva ao fato destas empresas terem opg¢ao de

empenharem parte de suas colheitas futuras como garantia para pagamento das dividas,
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enquanto os outros setores dificilmente conseguem trabalhar desta maneira e as garantias que
podem utilizar se limita aos imoveis ou maquinas que possuem.

Por fim, as dividas quirografarias para as empresas do comércio sao da ordem de
R$800MM, na média, enquanto a industria tem um endividamento médio de R$ 183MM com
esta classe de credor.

Na tabela 5 apresenta-se um resumo da divida total das empresas, interessante notar a
amplitude dos valores das dividas na amostra que vao de R$ 8 K a 64,5 Bi, a média ficou em
RS 451 M e o desvio-padrdo total 3Bi, ha, portanto na amostra uma heterogeneidade de portes
e de alavancagem.

As empresas do Tipo S/A sdo as mais alavancadas com o tamanho médio da divida em
R$ 2 Bi contra R$51MM das LTDA e R$8MM das EIRELI, por sua vez os setores mais
endividados sdo o comércio cuja divida na média ¢ de R$ 927 MM, seguido pelo setor primario
com R$439MM de divida, e a indistria se mostrou o setor menos alavancado.

Tabela 6
Estatistica descritiva do ativo imobilizado

A:Tamanho do Ativo por Configuracio Juridica (R$ Milhdes)

Desvio-
Tipo Obs Minimo Maximo Média Padrao
RS RS RS RS
LTDA (142) 0,04 704 28 86
R$ RS RS RS
S/A 47) 0,05 10.027 856 2.168
R$ RS RS RS
EIRELI (13) 0,01 6 2 2
B: Tamanho do Ativo por Tamanho da Divida
Desvio-
Posicio  Obs Minimo Maximo Meédia Padrao
RS RS RS RS
T1 (46) 0,01 454 12 67
RS RS RS RS
T2 97) 0,04 367 17 41
RS RS RS RS
T3 (52) 0,58 10.027 712 1.954
C: Tamanho do Ativo por Setor
Desvio-
Setor Obs Minimo Maximo Média Padrio
R$ RS RS RS
Comércio (52) 0,04 9.393 341 1.518
R$ RS RS RS
Industria (92) 0,01 10.027 158 1.045
RS RS RS RS
Primario (18) 3,17 1.121 198 312
RS RS RS RS

Servico  (40) 0,05 3.468 209 759
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RS RS RS
Total RS 0,01 10.027 219 1.098
Nota. Na tabela encontram-se as estatisticas descritivas do ativo imobilizado com valores em R$
milhdes, os destaques em negrito representam os valores que serdo explorados pelo autor. Os
numeros apresentados entre (parénteses) representam as observagdes para cada tipo de empresa,
tercil ou setor.

Na tabela 6 sdo apresentadas as estatisticas da variavel ativo imobilizado, e como era de
se esperar as empresas do tipo S/A possuem um ativo de R$ 856 MM enquanto as empresas do
tipo LTDA e EIRELI, apresentaram o valor de R§28MM e 8MM respectivamente.

Ao analisar o tamanho do ativo por tamanho da divida encontramos uma relagao positiva
entre as varidveis, pois as empresas do primeiro tercil, ou seja, as empresas menos alavancadas
da amostra, tem média de ativo em R$ 12 MM, no segundo tercil este valor aumenta para
R$17MM e atinge R$712MM para as empresas do terceiro tercil, tal relagdo foi estudada na
literatura por Alderson e Betker (1995) e Benmelech, Garmaise ¢ Maksimovic (2005) e nossa
mostrou aderéncia a estes critérios analisados pela literatura.

O setor comércio ¢ maior em tamanho de ativo com R$ 341 MM de média, o setor
industrial chama ateng@o por ser o menor entre os 4 setores, porém apresentou uma amplitude
muito grande, seus ativos variam entre R§ 10K e 10 Bi, o setor de servigos ¢ o segundo maior

e o setor primario ¢ apenas o terceiro com R$ 198MM de média.

4 Analise dos Resultados

Esta sessdo esta dividida em 2 partes, sendo a primeira composta analise dos meios de
recuperagao mais usados, o que possibilitara responder a pergunta de pesquisa, a segunda parte
amplia um pouco a analise sobre o inciso I do artigo 50 da nova lei de faléncias, que trata da
dilatacdo de prazos e condigdes especiais para o pagamento da divida, uma vez que todas
empresas ao entrarem com o pedido de recuperagdo judicial buscam principalmente usufruir

dos beneficios contidos neste trecho da lei.

4.1 Meios de recuperac¢io mais adotados

A amostra apresentou como principais meios de reorganizacao a cisdo, fusao (inciso II),
trespasse ou arrendamento de estabelecimento (inciso VII), dagdao ou novacao da divida (inciso
IX), a venda de ativos (inciso XI) e a equalizacao de encargos financeiros (inciso XII) conforme
pode-se evidenciar na tabela 7. Com destaque para a venda de ativos que foi mencionada em

60% dos planos analisados, indo ao encontro do que € tratado na literatura sobre o tema.



22

Por sua vez os incisos V, XIII e XIV que tratam respectivamente do direito dos credores
elegerem administradores, usufruto da empresa e a administracdo compartilhada, foram os
meios de recuperagdo para o qual as empresas menos recorreram.

A andlise dos dados foi feita seguindo os controles adotados durante todo o artigo, por
configuracdo juridica, alavancagem e setor, para assim detalhar algumas caracteristicas das
empresas em relacdo aos meios de reorganizagdo adotados.

Vale ressaltar que nao foi considerada a adogao do inciso I, que versa sobre a concessao
de prazos e condi¢des de pagamentos, pois todas empresas ao solicitarem a recuperagao judicial
buscam por este beneficio, dessa forma o inciso I tem um percentual de ado¢ao de 100% das
empresas, e por conta disso as caracteristicas destas condi¢des de pagamento, desagio e caréncia
serdo descritas posteriormente na segunda parte deste capitulo.

Tabela 7
Meios de reorganizacio

Inciso Descricao Observacdes %
I Concessao de prazos e condigdes especiais de pagamentos 296 100%
1I Cisdo, incorporagao, fusdo ou transformagio de sociedade 106 36%
111 Alteracdo do controle societario 74 25%
v Substituigdo total ou parcial dos administradores 52 18%
\% Credores com direito de eleicdo de administradores 4 1%
VI Aumento de capital 63 21%
vl Trespasse ou arrendamento de estabelecimento 110 37%
VI Redugdo salarial e reducdo de jornada 16 5%
IX Dacdo em pagamento ou novacao de dividas 152 51%
X Constitui¢do de sociedade de credores 17 6%
XI Venda parcial dos bens 179 60%
XII Equalizagdo de encargos financeiros relativos a débitos 92 31%
XIIT Usufruto de empresa 6 2%
XIv Administragdo compartilhada 7 2%
XV Emissdo de valores mobilidrios 48 16%
XVI Constitui¢do de sociedade de proposito especifico 28 9%
Total Empresas (Observacdes) 296

Nota. Nesta tabela sdo apresentadas as proporgdes de empresas da amostra como um todo que optaram por
determinado meio de reorganizagdo. Os valores destacados em negritos representam os 5 meios de recuperagio
mais utilizados.

Como apresentado anteriormente, a venda de ativos se constituiu como a principal
maneira de reorganizagdo, o que aponta a tabela 8, esta medida ¢ adotada e relevante para todos
tipos de empresa, porém € mais relevante para as empresas do tipo S/A, visto que 84% delas
optaram por seu uso, contra 56% LTDA e apenas 31% EIRELI. No caso desta tltima, a venda

de ativos € apenas a terceira op¢do mais utilizada.
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Tal observacdao se mostrou consistente, pois ao efetuarmos o teste de diferencas de
proporgdes, para todos tipos empresas, quando comparadas, se mostram significantes a 1%,
conforme demostrado na tabela 9.

Tal evidéncia corrobora com os estudos de Asquith et al. (1994), Hotchkiss (1995),
Hotchkiss e Mooradian (1998), Hotchkiss et. al. (2008) e Eckbo e Thorburn (2008) que sugerem
a venda de ativos como principal meio de reorganizacao para empresas financeiramente restritas
evitarem a faléncia.

Partindo para o quadrante da alavancagem na tabela 8, ¢ possivel identificar que 84%
das empresas do terceiro tercil, portanto as mais alavancadas, vendem seus ativos no intuito de
se reorganizarem, enquanto as empresas do primeiro tercil utilizam deste meio em apenas 38%
das situacdes analisadas e em todas comparagdes as propor¢des se mostraram significantes
estatisticamente. Logo, infere-se aqui que ha uma relacao positiva entre alavancagem e venda
de ativos tal qual foi apresentada nos estudos de Alderson e Betker (1995), Benmelech et al.

(2005), Brown et al. (1993).
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Tabela 8
Meios de reorganizacao detalhado
Configuracio Juridica Alavancagem Setor
Inciso Descricao
LTDA S/A  Eireli T1 T2 T3 Comércio Industria Primario Servicos

I Concessdo de prazos e condigdes especiais de pagamentos  100% 100%  100% 100%  100%  100% 100% 100% 100% 100%

I  Cisdo, incorporagdo, fusdo ou transformagdo de sociedade  33% 48% 25% 26% 34% 49% 33% 38% 26% 37%
IIT  Alteragdo do controle societario 24% 31% 13% 12% 29% 30% 22% 24% 43% 25%
IV Substituicao total ou parcial dos administradores 20% 11% 13% 23% 18% 12% 26% 12% 22% 18%

V  Credores com direito de eleigdo de administradores 1% 2% 0% 3% 0% 3% 0% 1% 4% 4%
VI  Aumento de capital 21% 23% 25% 11% 24% 27% 17% 28% 9% 16%
VII  Trespasse ou arrendamento de estabelecimento 33% 54%  31% 28% 33% 54% 29% 36% 65% 39%

VIII Redugdo salarial e reducdo de jornada 7% 0% 0% 9% 5% 3% 9% 4% 4% 5%
IX  Dagdo em pagamento ou novagdo de dividas 49% 56%  63% 42% 52% 59% 53% 47% 48% 61%
X Constituicao de sociedade de credores 5% 8% 0% 3% 5% 9% 1% 8% 9% 5%
XI  Venda parcial dos bens 56% 84%  31% 38% 60% 84% 50% 57% 91% 70%
XII  Equalizagdo de encargos financeiros relativos a débitos 31% 30% 44% 35% 31% 27% 28% 33% 17% 37%
XII  Usufruto de empresa 3% 0% 0% 1% 3% 1% 3% 2% 0% 2%
XIV  Administracdo compartilhada 3% 0% 0% 1% 2% 4% 0% 3% 9% 2%
XV  Emissao de valores mobiliarios 13% 30% 6% 7% 11% 35% 10% 17% 17% 23%
XVI  Constitui¢do de sociedade de proposito especifico 9% 13% 0% 3% 11% 14% 3% 12% 17% 11%

Total Empresas (Observacdes) 219 61 16 74 148 74 78 138 23 57

Nota. Nesta tabela sdo apresentadas as propor¢des de empresas que optaram por determinado meio de reorganizagdo, analisado por configuracdo juridica, alavancagem e
setor. Os valores destacados negritos representam os 5 meios de recuperacao mais utilizados com base na propor¢ao de utilizagao.
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Tabela 9
Teste de proporc¢io
Inci b s Configuragio Juridica Alavancagem Setor
ciso escriciio
LTDA x S/A LTDA X FIRELI S/A X FEireli T1 xT2 T1xT3 T2x T3 ComxInd ComXPri ComX Ser IndXPrim IndxSer PrixSer
C e N N N . 0,14 0,08 0,23 -0,09 -0,23 -0,14 -0,05 0,07 -0,04 0,12 0,02 -0,11
)1 Cisdo, incorporagdo, fusdo ou transformagao de sociedade
(-2,16) ** (0,66) (1,65) * (-121)  (-2,89) *** (2,16) ** (-0,73) (0,64) (-0,48) (L1D) 0,13)  (-094)
N L -0,07 0,12 0,19 -0,17 -0,18 -0,01 -0,02 -0,22 -0,03 -0,20 -0,01 0,19
m Alteragdo do controle societario
(-1,11) (1,01) (1,44) (-2,82) *** (-2,69) ***  (-0,15) (-0,33) (-2,00) ** (-0,41) (-1,91) * (-0,15) -1,59
0,08 0,07 20,01 0,05 0,11 0,05 0,13 0,04 0,08 0,09 0,05 0,04
v Substituicdo total ou parcial dos administradores ’ ’
(1,62) (0,68) (0,98) (088)  (1,76)*  (L15)  (2,63)***  (039) (1,10) 130) (L1  -04l
-0,003 0,01 0,02 0,03 0,00 -0,03 -0,01 -0,04 -0,04 -0,04 -0,03 0,01
\% Credores comdireito de eleigdo de administradores
(-0,63) - - - (0,00) - - - - (-1,12) (-1,40) -
) 0,024 0,04 0,02 0,13 0,16 0,03 0,12 0,08 0,01 0,20 0,12 0,07
VI Aumento de capital
(-0,34) (-0,38) (-0,17) (:2,30) **  (2,48)**  (-0,49) (-1,82) * (0,94) (0,15) 94 * 1,7 *  (-082)
) 0212 0,02 0,23 0,05 0,26 0,21 0,07 036 0,09 0,29 0,02 027
vl Trespasse ou arrendamento de estabelecimento
(-3,00) *** (0,16) (1,64) (-0,76)  (:3,22) *** (3,01) ***  (0,90) (3,14)***  (-122)  (2,73)***  (0,39) (2,11) **
; ) o 0,073 0,07 0,00 0,05 0,07 0,02 0,05 0,05 0,04 0,01 20,02 0,01
VIII Redugdo salarial e redugdo de jornada
- - - (1,15) (1,54) (0,69) (1,51) (0,78) (0,88) - (-0,31) (-0,19)
. . o 0,06 0,13 0,07 0,10 0,18 0,07 0,05 0,05 0,09 0,01 0,14 014
X Dagdo em pagamento ou novagdo de dividas
(-097) (-1,08) (-:0,50) (141)  (2,0T)** (0,99 (0,85) (0,42) (-0,93) (0,09) (1,78)* (-1,06)
0,03 0,05 0,08 0,03 0,07 0,04 0,07 0,07 0,04 0,01 0,03 0,03
X Constituicdo de sociedade de credores ’ ’
(-0,90) - - (-0,69) (-1,54) (-1,15) 2,17) % (2,04 **  (-1,42) (-0,16) 0,74 0,67)
) 0,27 0,25 0,52 0,22 0,46 0,24 0,07 0,41 0,20 0,34 0,13 021
XI Venda parcial dos bens
(399)£%  (194)%  @25)FFr (3,00) £HE (5,74) (BN FE (099) (35D EE (233)FF (1) (1,69)* (1,99) *
- . . . 0,01 -0,13 -0,14 0,04 0,08 0,04 -0,04 0,11 -0,09 0,15 -0,04 -0,19
XII Equalizagdo de encargos financeiros relativos a débitos
0,15) (-1,08) (-1,06) (0,60) (1,05) (0,62) (-0,76) (1,06) (-L11) (1,54 (-0,54)  (-1,75)*
0,03 0,03 0,00 20,01 0,00 0,01 0,00 0,03 0,01 0,02 0,00 0,02
X1 Usufruto de empresa
- - - (-0,93) (0,00) (0,93) (0,46) - (0,36) - - -
L. - . 0,03 0,03 0,00 -0,01 -0,03 -0,02 -0,03 -0,09 -0,02 -0,06 0,01 0,07
X1V Administra¢do compartilhada
- - - (-0,55) (-L,17) (-0,87) - - - (-1,38) 039 (144
- 0,07 -0,05 - - -0,06 -0,07 - -0,01 -0,06 -0,05
XV Emissio de valores mobiliarios 0.16 ’ 023 ’ 0,28 0,24 ) ) 0,13 ) , X
(-3,15) #*=* (0,82) (1,97) ** (-0,95)  (-4,18) *** (-4,30) *** (-1,40) (-0,92) (-2,06) ** - (-0,98) (-0,59)
-0,04 0,09 0,13 -0,08 0,11 -0,03 -0,09 -0,15 -0,08 -0,06 0,01 0,07
XVI Constituicio de sociedade de proposito especifico y ’ ’ ’ >
(-0,93) - - (-2,03) ** (-2,40) ** (-0,65) (2,25) ** (-2,45)** (-1,88)* (-0,67) (0,20) (0,73)

Nota. Na tabela sdo apresentados os testes de proporg¢des para duas médias, sendo HO: p1=p2, comparando os tipos de empresas, alavancagem e setor. Os niimeros fora dos
parénteses representam a diferenca entre as proporcdes 1 ¢ 2: (p1-p2), e os valores em (parénteses) representam o p-valor considerando que a varidncia é desconhecida. Os
niveis de significancia sdo representados pelos asteriscos (*), sendo *10%; ** 5% e *** 1%.
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Ao que tange os setores, ainda sobre a venda de ativos podemos inferir que o setor
primario € o que mais utiliza o recurso do inciso XI da lei, visto que a referida medida aparece
em 91% dos planos analisados, contra 50% do setor de comércio e guarda significancia
estatistica para quase todas relagdes entre os diversos setores, excetuando-se o caso da relagdo
entre o setor comercio e industria conforme apresenta a tabela 9.

Este achado ¢ interessante, pois anteriormente foi apresentada a tabela 6, estatisticas do
ativo imobilizado, onde o setor do comércio € o que possui maior tamanho de ativo dentre os 4
setores apresentados, e a industria € apenas a terceira. Isso pode indicar que o tamanho do ativo
ndo ¢ suficiente para explicar a venda de ativos nos setores e, portanto, outras varidveis
explicardo melhor esta relagdo, o que contribui para os achados de Kruse (2002), Maksimovic
e Phillips (1998), Ofek (1993) e Shleifer e Vishny (1992), que apresentam fatores
macroecondmicos, restricao a crédito da industria e a crise no setor como fatores explicativos
para a venda de ativos.

A dagdo em pagamento ou novacdo das dividas foi o segundo meio de reorganizagio
que mais aparece nos planos, e as empresas EIRELI adotam proporcionalmente mais este meio
que outras empresas, haja visto que mais de 60% das referidas empresas adotaram esta medida,
contra 51% que ¢ a média da amostra.

No que tange a alavancagem observa-se também uma relacdo positiva entre
alavancagem e a utilizagcdo da dagdo ou novagdo, com destaque para o setor de servigos cuja
adocao foi mencionada por 61% do segmento de servicos contra 47% das empresas da industria.
Entretanto cabe ressaltar que embora haja diferenga na propor¢ao de adocao deste meio de
recuperagdo entre as diversos tipos de organizagdes, setores e quartis, esta distingdo sé se
mostrou significante entre empresas do primeiro e terceiro tercil e, ainda, quando se compara a
industria com o setor de servigo, para todos outros casos infere-se que as médias sejam
estatisticamente iguais, de acordo com a tabela 9.

O terceiro meio de reorganizagao adotado foi o arrendamento de estabelecimento ou até
mesmo venda de unidades produtivas isoladas as UPIs, ou seja, estd diretamente ligada ao uso
dos ativos da organizacdo e guarda a mesma relagdo que apresentamos sobre os ativos. Caso
unificassemos os incisos VII e XI a fim de verificar o uso de ativos na reorganizagao teriamos
aproximadamente 98% das empresas da amostra sugerindo a ado¢do um ou até mesmo os dois
meios de reorganizagao.

Diferente da venda de ativos apresentada anteriormente, que apresentou proporcoes
diferentes para as mais diversas configuragdes, o trespasse sO apresentou significancia

estatistica na relacdo entre as empresas LTDA e S/A, no nivel de tamanho da divida as
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proporgdes entre 0 T1 x T3 e T2 x T3 mostraram diferencas significantes, e, no que tange, aos
setores apenas foram significantes para o setor primario, quando comparado aos demais

A cisdo, fusdo ou transformacao juridica da sociedade, foi o quarto mais mencionado
sendo majoritariamente utilizado por empresas do tipo S/A se comparada as outras
configura¢des juridicas.

Empresas mais alavancadas costumam adotar a cisdo, fusdo como meio de
reorganizacao em 49% dos planos de recuperacdo e no que tange aos setores podemos afirmar
que o uso deste inciso tem relevancia semelhantes para os 4 setores, sem grandes variagdes
entre um setor e outro, levando ainda em consideracdo que ndo ha significancia estatistica na
comparagao entre os setores.

Por fim, a adogao do inciso XII, quinto mais utilizado para a reorganizagao das empresas
¢ mais relevante para as empresas do tipo EIRELI cuja utilizagao atingiu 44% dos casos contra
apenas 30% nas S/A, tal relagdo, entretanto, ndo se mostrou significante aos niveis
convencionais apresentados na tabela 9. Talvez o mais interessante neste meio de reorganizacao
seja a relacdao negativa entre sua adocao e a alavancagem, na tabela 8 € possivel verificar esta
relacdo, empresas do primeiro tercil mencionam a equalizagdo de encargos financeiros em 35%
das situagdes, seguido por 31% do segundo tercil e apenas 27% para o terceiro tercil, para este
ultimo este inciso ndo se caracteriza como um dos cinco mais usados, 0 mesmo ocorre para o
setor industrial.

Encontramos ainda outras duas relagdes negativas em relagdo a alavancagem, sdo elas
a substitui¢do dos administradores (inciso IV) e redu¢do de jornada (incisoVIII) sugerindo que
estas medidas sdo utilizadas por empresas de pequeno porte e com baixa alavancagem, tal
afirmacdo encontra consisténcia pois nota-se na tabela 9 uma relacdo significante entre
empresas do T1 e T3.

A troca de administradores, mencionada por quase 20% da amostra, embora ndo esteja
entre os meios de reorganizagdo mais relevantes, o simples fato de ser mencionado sugere uma
aderéncia com a literatura nos estudos de Ayotte e Morrison (2007), Betker (1995), Gilson,
(1989) e Hotchkiss, (1995) sobre rotatividade na alta gestdo durante o processo de recuperagao.

A emissao de valores mobiliarios (inciso XV) ¢ apenas o 9° meio de reorganizagdo mais
utilizado na amostra e o quinto mais utilizado pelas empresas do terceiro tercil além disso
utilizados por empresas do tipo S/A sugerindo que seu uso € mais frequente em empresas com
maior acesso ao mercado de crédito e apresentou significancia estatistica na comparagao entre
empresa LTDA e S/A empresas do primeiro e terceiro tercil e empresas do setor comercial e de

Servigos.
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Ao analisar os resultados da tabela 9 também identificamos que a utilizagdo do inciso
XVI, constitui¢do de sociedade de proposito especifico, € significante para as empresas do setor
comércio em comparacao com os demais setores € no nivel da divida tal significancia ocorre
com relagdo ao primeiro tercil quando comparado aos dois outros.

A tabela 10 apresenta um resumo sobre os principais meios de reorganizacao ordenados
pela propor¢do de utilizagdo, e o que se nota ¢ que ha uma convergéncia para venda de ativos
como principal meio de reorganizacao sendo excecao apenas para as empresas do tipo EIRELI,
para as menos alavancadas e para as empresas do setor comércio, em todas outras situagdes € o
mais utilizado.

Os outros meios de reorganizagdo alternam seus graus de relevancia conforme se altera
o tipo de andlise, entretanto os cinco meios de reorganizagao sempre estdo presentes, a unica

excecdo ¢ do inciso III que aparece como relevante apenas uma vez, para as empresas da

industria.

Tabela 10

Resumo dos meios de reorganizacio mais utilizados

Ineiso Desericio Configurago Juridica Alavancagem (Tereil) Setor

LTDA  S/A  EIRELI Ti T T3 Comércio Indistria Primario Servigos

I Cisdo, incorporagdo ou fusdo 4 4 5 5 4 4 3 3 5 4
I Alteragdo do controle societdrio 4
VI Trespasse ou arrendamento de estabelecimento 3 3 4 4 3 3 4 4 2 3
IX Dagflo empagamento ou novagdo de dividas 2 2 1 1 2 2 1 2 3 2
XI Venda parcial dos bens 1 1 3 2 1 1 2 1 1 1
XII Equalizagdo de encargos financeiros 5 5 2 3 5 5 5 5 5

Nota. Na tabela sdo apresentados um resumo dos achados sobre os meios de reorganizagdo mais utilizados pelas
empresas da amostra. Os numeros 1 — 5 indicam o grau de relevancia, sendo 1 muito importante e 5 menos
importante.

4.2 Analise da dilatacio de prazos e condicoes especiais de pagamentos

Conforme apresentado anteriormente, ao solicitar a recuperacgao judicial a empresa esté
angustiada financeiramente, e decide buscar apoio no ordenamento juridico para que consiga
honrar os pagamentos de suas dividas sem sofrer as penalidades previstas em lei para o caso de
default, como por exemplo o pedido de faléncia impetrado pelos credores da empresa devedora.

Em posse disso o artigo 50, inciso I da lei de recuperacao e faléncia prevé que a empresa
devedora tenha condigdes de dilatar os prazos de pagamento de suas dividas, assim sendo sera
analisada as caracteristicas das condigdes especiais de pagamentos, tal analise se faz necessaria
uma vez que todas empresas adotam o inciso I como meio de reorganizagao e seria dificil inferir

alguma coisa somente em posse desta informacao.
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A tabela 11 apresenta os dados de trés variaveis, caréncia, prazo de pagamento e
desagio para os trés tipos de credores, trabalhistas, com garantia real e quirografarios.

Tabela 11
Analise de condi¢oes de pagamentos e dilatacio de prazos

Credor Trabalhista Credor Garantia Real Credor Quirografario
Tipo Caréncia Prazo de pagamento Desigio Caréncia Prazo de pagamento Desdgio Caréncia Prazo de pagamento Desagio
LTDA 1,5 11,1 4% 18 122 34% 18 123 40%
S/A 1,7 11,4 1% 25 124 34% 27 130 39%
EIRELI 1,5 11,5 14% 19 125 57% 21 142 53%

Tercil Caréncia Prazo de pagamento Desagio Caréncia Prazo de pagamento Desagio Caréncia Prazo de pagamento Desagio

T1 1,6 11,1 7% 18 110 36% 18 108 39%
T2 1,5 11,5 2% 20 124 34% 19 130 40%
T3 1,6 10,6 3% 21 127 36% 24 135 42%

Setor Caréncia Prazo de pagamento Desiagio Caréncia Prazo de pagamento Desagio Caréncia Prazo de pagamento Desagio

Comércio 13 11,5 3% 23 123 33% 21 126 39%
Indistria 1,6 11,1 2% 19 121 34% 19 125 39%
Primario 1,7 10,7 5% 17 117 31% 18 132 41%
Servi¢o 1,6 11,3 7% 19 131 44% 21 123 45%
Total 1,6 12 4% 20 122 35% 20 126 40%

Nota. Na tabela temos por tipo de credores os dados sobre os prazos de caréncia e de pagamento empregados ¢ a
taxa de desagio médias. As variaveis caréncia e prazo de pagamento estdo expressas em meses enquanto o desagio
esta em unidade percentual.

Na média as empresas da amostra propdem que o pagamento da classe de credores
trabalhista seja feito no prazo de 1 ano, conforme regula o artigo 83, inciso I da lei de faléncias,
o prazo de caréncia ¢ 1,6 més e taxa de desagio de aproximadamente 4%.

Dado que esta ¢ a classe credores que em geral tem a menor representatividade no
montante da divida e maior prote¢ao juridica, € esperado que recebam em tempos inferiores aos
demais credores.

Em relagdo aos credores com garantia real e quirografarios o tempo médio de caréncia
¢ o mesmo de 20 meses, porém o recebimento dos credores quirografarios acontece em 126
meses, enquanto o credor com garantia real recebera em 122 meses. A taxa de desagio também
¢ superior para credores quirografarios 40% contra 35% dos com garantia real. Tais periodos e
taxas parecem coerentes, pois a maior propor¢do da divida das empresas ¢ com credores
quirografarios e, portanto, guarda uma relagdo positiva entre as trés varidveis analisadas e
alavancagem das companhias.

Ao se analisar os prazos e taxas no nivel da configuragao juridica, na tabela 11, pode-se
verificar poucas diferengas nas médias dos prazos de caréncia e de pagamentos, isto vai ao
encontro do que apresenta a tabela 12, que nestes dois itens para os credores trabalhistas nao

apresentou médias estatisticamente diferentes entre as diversas configuragdes.
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Para os credores trabalhistas a inica média que apresentou diferenca foi a do desagio
entre S/A e Eireli.

Quanto aos tipos de credores, com garantia real, podemos afirmar que as empresas

apresentam prazos de caréncia superior as demais configuragdes juridicas, na média, 25 meses
para S/A, 18 e 19 meses para as empresas LTDA e Eireli, em todas as comparagdes as empresas
do tipo S/A apresentaram significancia estatistica.
Por fim, na analise do nivel de tipo de empresas para credores quirografarios novamente os
prazos médios de caréncia das empresas do tipo S/A se mostraram superiores e significantes,
conforme pode-se contatar nas tabelas 11 e 12, além disso o prazo de pagamento das empresas
Eireli foi de 142 meses, contra 123 das LTDA e 130 das S/A, entretanto apenas a relacao das
LTDA com as Eireli se mostraram significantes. Novamente o desagio aplicado por empresas
do tipo Eireli apresentou médias maiores que as demais configuragdes juridicas com
significancia estatistica.

Seguindo a andlise para o nivel do tamanho da divida para credores trabalhistas
novamente se identifica poucas diferencas significantes nas varidveis caréncia e prazo de
pagamento, porém quando se trata do desdgio vemos uma taxa média de 7% para empresas do
primeiro tercil, conforme a tabela 11, contra 2% e 3% do segundo e terceiro tercil
respectivamente, vale ressaltar que o primeiro tercil sempre apresentou médias diferentes nas
comparagdes com os demais niveis de endividamento apresentados na tabela 12.

Ja em relagdo aos credores com garantia real podemos identificar que quanto maior o
tamanho da divida maior serd o prazo de pagamento, indicando que quanto maior for a divida
maior o poder de barganha da empresa devedora na negocia¢do ou simplesmente precisara de
mais tempo para efetuar os pagamentos.

O que se nota no nivel do tamanho da divida ¢ que para credores quirografarios quanto
maior for a divida, maiores serdo os prazos de caréncia,pagamento e taxas de desagio.
Interessante notar que na tabela 12, ndo identificamos nenhumas significancia estatitica para
as taxas de desagio para nenhum tipo de credor

A andlise de setor com menor relevancia apresentada nas comparagdes das médias,
especificamente a varidvel prazo de pagamento, ndo demonstrou significancia estatitica para
nenhum dos trés tipos de credores. As diferencas ficaram por conta dos desdgios na comparagao
entre os setores comércio e servigos e industria e servigos, indicando que em geral os desagios
aplicados pelo setor de servigos sao maiores que os dos demais setores.

Por fim, outro achado aponta para os credores com garantia real onde os prazos de caréncia

aplicados pelos setores de comércio sdo estatisticamente superiores aos demais, conforme
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apresentado nas tabelas 11 e 12, em que a média de caréncia do comércio ¢ de 23 meses contra

19 da industria e servigos somente 17 meses para o setor primario.

Tabela 12

Teste de média

Credor Trabalhista Credor Garantia Real Credor Quirografario
Tipo Caréncia Prazo de pagamento Desdigio Caréncia Prazo de pagamento Desdigio Caréncia Prazo de pagamento Desagio
-0,15 -0,36 0,03 - -2,63 0,00 - -6,55 0,01
LTDA x S/A ’ : = 6,79 ; , 8,26 : X
(-0,78) (-0,64) (1,46) (-4,13) *** (-0,23) (0,00) (-5,42) *** (-0,89) (0,24)
- 0,02 -0,44 -0,1 -1,06 -3,01 -0,23 2,13 -19,04 -0,13
LTDA x Fireli
(0,00) (-091) (-1,72) (-0,37) (-0,32) (-4,45) *#** (-1,37) (-1,88) * (-1,79) *
0,17 -0,08 -0,13 5,73 -0,38 -0,23 6,13 -12,49 -0,14
S/A x EIRELI (0,40) (-0,19) (-2,14) ** (2,09) ** (-0,09) (-3,86) ***  (2,45)** (-1,01) (-1,78) *
Tercil Caréncia Prazo de pagamento Desagio Caréncia Prazo de pagamento Desagio Caréncia Prazo de pagamento Desagio
TIxT2 0,12 -0,44 0,05 -1,89 -13,85 0,02 -1,78 -21,06 -0,01
(0,50) (-1,00) (3,17) *¥* (-1,00) (-1,70) * 0,47) (-0,64) (-3,03) *** (-0.24)
S -0,02 0,42 0,04 -3,64 -16,65 0 -6,13 -26,66 -0,03
(0,00) (1,31) a,72)* -1,40 (-1,80) * (0,00 (-3,44) *** (-3,09) ##= (-0,64)
T2xT3 -0,14 0,86 -0,01 -1,75 2,8 -0,02 -4,35 -5,6 -0,02
X
(-0,38) 1,72) * (-0,50) (-0,55) (-0,38) (-0,48) (-2,76) *** (-0,64) (-0,50)
Setor Caréncia Prazo de pagamento Desdigio Caréncia Prazo de pagamento Desdigio Caréncia Prazo de pagamento Desagio
-0,27 0,42 0,01 4,21 1,99 -0,01 2,1 1,76 0,00
Comx Ind
(-1,47) (0,93) (0,62) (1,92) * (0,25) (-0,24) (1,06) (0,14) (0,00)
. -0,39 0,82 -0,02 6,86 6,04 0,02 3,12 -5,86 -0,02
Com x Pri
(-1,07) (1,31) (-0,50) 1,84)* (0,46) (0,32) (0,90) (-0,41) (-0,28)
-0,26 0,21 -0,04 4,35 -791 -0,11 -0,11 3,11 -0,06
Comx Ser
(-1,14) (0,45) (-1,66 )* 1,72) * (-0,80) (-2,22) ** (0,00) (0,34) (-1,24)
. -0,12 04 -0,03 2,65 4,05 0,03 1,02 -7,62 -0,02
Ind x Pri
(-0,25) 0,57) (-0,78) 0,69) 0.33) (0,50 0.32) (-0,50) (-0,30)
0,01 -0,21 -0,05 0,14 -9.9 -0,1 -2,21 1,35 -0,06
Ind x Ser
(0,00) (-0,35) (-2,31) ** (0,00) (-1,14) (-2,20) ** (-1,12) (0,25) (-1,38)
. 0,13 -0,61 -0,02 22,51 -13,95 -0,13 -3,23 8,97 -0,04
Prim x Ser
(0,23) (-0,84) (-0,47) (-0,69) (-1,01) -(1,98) * (-0,92) (0,60) (-0,56)

Nota. Na tabela sdo apresentados os testes de hipotese para duas médias, sendo HO: pl1= p 2, comparando os tipos
de empresas, alavancagem e setor. Os niumeros fora dos parénteses representam a diferenca entre as médias 1 e
2: (ul- pn 2), e os valores entre (parénteses) representam a estatistica T, considerando que a variancia da
populacao ¢ desconhecida. Os niveis de significancia sdo representados pelos asteriscos (¥), sendo *10%; ** 5%

e *** 1%.

Em sintese, os achados da andlise do inciso I indicam que para credores trabalhistas ha

maiores taxas de desagio aplicados por empresas do Eireli ou que estejam no primeiro tercil,

portanto menos endividadas, ou ainda estejam no setor de servigos.

Para credores com garantia real identificam-se maiores prazos de caréncia para

empresas do tipo S/A, ha ainda uma relagdo positiva entre o tamanho da divida e prazo de

pagamento.

Em relacdo aos credores quirografarios novamente a caréncia aplicada por empresas

S/A ¢ maior, assim como as taxas de desagios das Eireli, e quanto maior for a divida maiores

os prazos de caréncia e de pagamento.
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5 Conclusao

Este artigo analisou o comportamento das empresas em recupera¢do judicial com
relagdo aos meios de reorganizacao dispostos no artigo 50 dalei 11.101, por meio dos dados de
296 planos de recuperagao judicial do periodo de 2006 a 2018. A pesquisa enfatizou a analise
descritiva dos principais meios de reorganizagdo propostos no plano e também analisou as
caracteristicas de dilatacao de prazos e condigdes especiais de pagamento das dividas.

Os resultados do artigo mostram que a venda de ativos constitui o principal meio de
reorganizacao utilizado para empresas do tipo S/A e LTDA, a exceg¢ado cabe as empresas do tipo
EIRELI cujo principal meio de reorganizagdo mais utilizado ¢ a dacdo em pagamento ou
novagdo da divida, conforme inciso IX do artigo 50. Foi analisada uma relagdo positiva entre
alavancagem e venda de ativos como meio de reorganizagao, indicando um alinhamento com
que ¢ tratado na literatura.

Em relagdo aos setores da economia ¢ possivel afirmar que as empresas do setor
primario vendem mais ativos embora ndo seja o setor com maior tamanho de ativo, indicando
que outros fatores explicam a melhor a venda dos ativos.

Os outros meios de reorganizacao mais utilizados sdo cisdo incorporacao, fusao ou
transformagdo da sociedade (inciso II), trespasse ou arrendamento de estabelecimento (inciso
VII), dagdo em pagamento ou novagdo da divida (inciso IX), e por fim, a equalizacdo de
encargos financeiros (inciso XII).

Ja sobre a analise detalhada do inciso I, sobre a dilatagdo de prazos e condigdes especiais
de pagamento, identificamos que as empresas do tipo S/A fazem uso de um maior tempo de
caréncia para todos tipos de credores, por sua vez as empresas do tipo LTDA pagam suas
dividas na média em menos tempo que os outros tipos de empresas, por fim as empresas do
Tipo EIRELI demoram mais tempo para efetuar o pagamento da divida e aplicam as maiores
taxas de desagio entre as 3 configuracdes de empresas.

Em relacdo ao pagamento das dividas quirograférias, identificamos uma relacdo
positivas entre as varidveis caréncia, prazo de pagamento e desidgio com a alavancagem,
entretanto no nivel dos setores ndo héa grandes diferengas nas médias apresentadas.

Por fim no que tange aos setores, pudemos identificar que as empresas do setor de
servicos aplicam maiores taxas de desagios para os credores trabalhista e com garantia real
enquanto o setor de comércio aplica maiores prazos de caréncia.

O artigo apresenta limitagcdes pois a amostra apresenta concentracdo de empresas da

regido sul e sudeste, além disso, a analise dos planos apresenta o que a empresa almeja aplicar
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para sair da situacdo de restri¢ao financeira, ndo ha garantis de que os meios de reorganizacao
relatados serdo de fato aplicados. Estudos futuros poderdo apresentar a relacdo entre a adogao
dos meios de reorganizacgdo e a probabilidade de aprovacdo do plano de recuperacao, ou ainda
analisar a relagdo entre os meios de recuperagao e possibilidade da empresa sair do processo de
recuperacao judicial, ou seja, identificar se eles serdo importantes para que empresa volte a ter

liquidez.
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