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Resumo  

A nova lei de recuperação de empresas editada em 2005 no Brasil permitiu a escolha entre a 

recuperação judicial (RJ) ou a recuperação extrajudicial (RE) em processos de reestruturação de 

dívida de empresas. O objetivo deste trabalho é analisar as principais características das empresas 

que entraram em reestruturação e quais os impactos da escolha do tipo de processo em uma 

eventual decretação de falência da empresa. Este estudo também visa identificar quais os fatores 

determinantes que levam as empresas a escolher entre os processos de RJ ou RE considerando 

informações de demonstrativos financeiros de anos anteriores ao pedido de recuperação. Para isso, 

foram estimados modelos probit com dados de empresas que optaram por um dos processos a partir 

do ano de 2005. Os resultados sugerem que características como Tamanho, Performance, Custo de 

Dívida, e o fato da empresa ter solicitado o pedido de recuperação em períodos de crises 

econômicas tem relação com a probabilidade da escolha por um dos processos. 

Palavras-Chave: Recuperação Judicial; Recuperação Extrajudicial; Reestruturação de dívida. 

Abstract 

The new Business Recovery Act, (2005), allowed the choice between court and out-of-court 

decision in debt restructuring processes. The objective of this research is to analyze the main 

characteristics of the companies that have entered into a restructuring and what are the impacts of 

the choice of the process in an eventual decree of bankruptcy of the company. This study also aims 

to identify the determinants that lead companies to choose between the court or out-of-court 

processes considering financial statement information frow years prior to the recovery request. For 

this, probit models were estimated with data from financial statements of companies that opted for 

one of the processes as of 2005. Studies on corporate debt restructuring processes have not yet been 

extensively explored in Brazil. The results suggest that certain company characteristics such as 

Size, Perfomance, Cost of Debt, and the fact that the company requested the recovery in times of 

economic crisis are related to the probability of choosing one of the processes. 

Keywords: Debt restructuring; court and out-of-court
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1 Introdução 

O papel da legislação sobre falência de empresas e o ambiente jurídico que se encontram, 

estão profundamente ligados à atividade empresarial. Ter um processo claro e estruturado que 

possibilite a efetiva e eficaz recuperação de empresas em dificuldades financeiras é extremamente 

relevante não apenas para a economia, mas para a sociedade como um todo. Segundo Wruck (1990) 

uma empresa se encontra em dificuldades financeiras (financial distress) quando seu fluxo de caixa 

é insuficiente para honrar suas obrigações correntes. 

No ano de 2005, o Brasil editou a nova lei de recuperação judicial (Lei nº11.101/2005) onde 

empresas podem reestruturar suas dívidas utilizando um processo sob supervisão de um tribunal 

de falências, a chamada recuperação judicial (RJ), ou propor e negociar diretamente com os 

credores um plano de recuperação extrajudicial (RE). Destacando informações como: a quantidade 

por tipo de processo (RJ e RE), a verificação se cada tipo de processo evitou ou não a falência da 

empresa em períodos posteriores e quais são as principais características das empresas que os 

utilizaram. Este trabalho analisa as principais diferenças entre os processos e como as empresas os 

tem utilizado desde a promulgação da nova lei.  

Um destaque deste trabalho é a utilização de uma base de dados que contém todas as 

empresas que utilizaram os processos no período entre 2005 e 2018 e suas respectivas 

demonstrações financeiras. São empresas de diversos portes, segmentos e de todas as regiões do 

país, também incluindo empresas de capital fechado. Como produto de um Mestrado Profissional, 

o presente estudo contribui para a literatura atual que utiliza exclusivamente dados de grandes 

empresas listadas na Bolsa de Valores, que não representam a realidade empresarial brasileira.  

Estudos empíricos como, Asquith, Gertner e Scharfstein (1994), Gilson, John e Lang (1990) 

e Yost (2002), buscam explicar as razões da escolha por um dos processos de reestruturação pelas 

empresas. Basicamente, a alternativa que apresentar menor custo será a melhor escolha da forma 

de reestruturação. No entanto, não é fácil identificar qual dos processos será menos dispendioso 

para os stakeholders. Alguns atritos de mercado podem levar a custos diferentes de acordo com a 

situação de cada empresa. Assimetria informacional e conflitos de interesse desempenham um 

papel importante neste processo. (Giammarino, 1989). 

De acordo com Gilson et al. (1990) e Chatterjee, Sris, Dhillon e Ramírez (1996), a escolha 

entre a decisão judicial ou extrajudicial pode estar relacionada às condições de desempenho, 

liquidez e estrutura de capital presentes na empresa antes do aceite do plano de reestruturação. 
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Apesar de existirem estudos sobre fatores determinantes de reestruturação há mais de 10 anos na 

literatura internacional, esse ainda é um tópico pouco explorado no Brasil, devido à dificuldade de 

encontrar dados de empresas que passaram pelos processos. Principalmente, pela recuperação 

extrajudicial. 

Espera-se que sejam beneficiados por este trabalho empreendedores, executivos, acionistas, 

consultores e professores que tenham interesse nas seguintes questões:  

1  -  Quais são os fatores determinantes que levam uma empresa a escolher entre RJ ou RE 

em processos de reestruturação de dívida?  

2 - Características da empresa como performance, liquidez e estrutura de capital 

influenciam na escolha entre RJ ou RE em processos de reestruturação de dívida? 

 Os resultados sugerem que características como tamanho, performance, custo da dívida e 

o fato de a empresa ter solicitado o pedido de recuperação em períodos de crise, tem relação com 

a probabilidade de escolha entre os processos de recuperação judicial ou extrajudicial. 

Este estudo está dividido da seguinte forma: Primeiramente, é apresentada a revisão de 

literatura internacional e brasileira sobre processos de recuperação judicial e extrajudicial, 

incluindo os principais conceitos da nova lei de recuperação. Também são brevemente 

apresentados o caso da recuperação judicial da empresa Oi S.A e da recuperação extrajudicial da 

empresa Lupatech. Em seguida, são apresentados os aspectos mais relevantes da base de dados e a 

metodologia utilizada. Por fim, são apresentadas as considerações finais do estudo realizado. 

2 Revisão de Literatura 

 Inicialmente será apresentada uma revisão dos principais trabalhos referentes a recuperação 

judicial e extrajudicial, da literatura acadêmica brasileira e internacional. Em seguida, será 

apresentada uma breve revisão sobre a nova lei de falências, destacando as principais diferenças 

entre as modalidades de reestruturação de dívida. Por fim, serão apresentados casos reais de 

utilização dos processos. 

2.1 Literatura sobre recuperação judicial e extrajudicial 

Desde os trabalhos de Gilson et al. (1990) e Gilson, Hotchkiss e Ruback (2000), foi possível 

distinguir as características das empresas que solucionam dificuldades financeiras por meio de 

negociações privadas com credores ao invés de procedimentos judiciais tradicionais.  Maior 

proporção de ativos intangíveis sobre o ativo total, um menor número de credores e predominância 
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de dívidas bancárias explicaram a escolha de recuperação extrajudicial como uma opção para 

empresas em dificuldades. Os autores reconhecem que as recuperações dependem de como as 

disputas do valor da empresa são resolvidas. As empresas que optam por uma reestruturação 

extrajudicial geralmente têm uma estrutura de capital menos complexa.  

Myers (1977) explora a possibilidade de expropriação em benefício de credores, na qual 

eles direcionam o fluxo de caixa após a reestruturação para seus próprios interesses. Portanto, 

diversas condições devem ser consideradas para formular o plano de reestruturação, pois podem 

afetar a escolha de opção da reorganização. Outras pesquisas apontaram evidências a favor do 

desempenho, liquidez e problemas de coordenação com os credores.  

Por exemplo, empresas norte-americanas que buscam a tradicional reestruturação por meios 

judiciais, apresentam níveis mais baixos de desempenho dentro do setor de atuação, menor 

liquidez, maiores problemas de coordenação entre os credores e maior possibilidade de creditor 

holdout. A escolha para reestruturação extrajudicial parece ser o oposto. Creditor holdout são 

credores que estão em posição de bloquear a reestruturação para extrair benefícios adicionais para 

si próprios.  

Uma análise de 169 empresas americanas de capital aberto em dificuldades financeiras foi 

feita por Gilson et al. (1990). Eles descobriram que 47% das empresas reestruturaram sua dívida 

extrajudicialmente e 53% por vias judiciais. O percentual de empresas que acabaram por decretar 

falências após o processo de reestruturação independente do processo utilizado foi de 52,7%. Além 

disso, mostraram que as opções por negociação privada são mais comuns quando a empresa tem 

menos classes de dívida distintas. 

Chatterjee et al. (1996) indicam que a escolha pela opção de reestruturação judicial ou 

extrajudicial são determinadas pela liquidez, alavancagem, nível de dificuldade econômica e 

problemas de coordenação dos credores. Um estudo semelhante realizado por Yost (2002) apontou 

deficiências devido à variedade de fontes de dados utilizada. 

Segundo Yost (2002), performance, liquidez, estrutura de capital e o papel dos gestores têm 

uma forte relação com as escolhas de reestruturação. As empresas preferem escolher a 

reestruturação judicial na presença de assimetria de informação, uma vez que os custos decorrentes 

da negociação privada podem ser maiores na presença de incerteza. Yost (2002) investigou uma 

terceira possibilidade de escolha de reestruturação para empresas, chamada de prepackaged 
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bankruptcy. Este tipo de alternativa de reestruturação encontra-se entre a judicial e extrajudicial, 

porém não está prevista na lei brasileira.  

Com uma amostra de 174 empresas que foram reestruturadas entre 1988 e 1999, o autor 

descobriu que a performance das empresas parece ser o principal fator de escolha da reestruturação 

corporativa. Uma grande quantidade de contratos de dívida de longo prazo também ajuda a explicar 

a escolha privada. Além disso, o estudo confirmou que empresas que entraram na reestruturação 

judicial se mostraram mais alavancadas do que empresas que decidiram por uma reestruturação 

extrajudicial. Não há evidências do papel dos gestores na decisão de reestruturação.  

A performance tem sido considerada um importante fator nas escolhas de reestruturação 

das empresas, devido à maior proporção de receita operacional em relação ao total de ativos no ano 

anterior ao evento de recuperação. Gilson et al. (1990) argumentam que as empresas que pertencem 

a setores com maiores market-to-book e maior proporção de receita operacional em relação aos 

ativos totais são mais propensas a se reestruturar extrajudicialmente. Yost (2002) corrobora esse 

resultado.  

Restrições de liquidez podem conduzir as empresas a um processo de recuperação judicial. 

Tanto o Capítulo 11 da lei de falências americana e a nova Lei de falências brasileira impõe uma 

suspensão automática que impede os credores de cobrar suas dívidas ou encerrar suas garantias até 

que o processo de reestruturação seja finalizado. Essa suspensão automática faz com que todos os 

litígios contra os devedores permaneçam no tribunal até a resolução da reestruturação. Os 

devedores devem propor um plano para ser aprovado e conduzir a estratégia de reorganização, caso 

contrário, a empresa é liquidada (Ponticelli, 2012).  

Existem preocupações fundamentais em relação à estrutura de capital como um possível 

determinante da escolha da reestruturação. As empresas que apresentam grande número de 

credores podem encontrar facilidades de reestruturação nos tribunais em razão do agrupamento 

homogêneo de credores. O Capítulo 11 separa os credores em classes de acordo com suas 

reivindicações e requer aprovação do plano pela maioria dos credores de cada grupo. Isso ajuda a 

reduzir os problemas de coordenação, uma vez que existe uma menor heterogeneidade entre os 

credores. Funchal e Clovis (2009) testam o impacto das mudanças na prioridade dos credores 

previstas na Lei 11.101 sobre a estrutura de capital da empresa. Eles fornecem uma comparação da 

estrutura de capital da empresa brasileira antes e depois da lei e encontraram evidências de um 

aumento na proporção de dívida na estrutura de capital. 
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A possibilidade de rejeição de um plano de reestruturação, mesmo quando é claramente 

vantajoso para toda a empresa, torna a resolução do problema financeiro um pouco mais difícil. 

Obviamente, esse tipo de problema é mais provável em empresas com um grande número de 

credores, mas não é a única condição. Gertner e Scharfstein (1991) argumentaram que os problemas 

de coordenação entre os credores podem induzir ineficiências de investimento no processo de 

recuperação. 

O problema do Creditor Holdout pode ser reduzido por meio de exigências de voto menos 

rigorosas, procedimento que pode ser alcançado em reestruturações judiciais. Portanto, as empresas 

que enfrentam maior possibilidade de problemas de holdout e coordenação devem optar pela 

reorganização judicial. McConnel e Servaes (1991) e Tashjian, Lease e McConnel (1996) explicam 

que o prepackaged plan parece ser uma ferramenta para lidar com os holdouts. Assim como o 

Capítulo 11 da Lei de falências americana, o código de falências brasileiro apresenta quatro classes 

de credores (trabalhista, com garantia, quirografária e microempresas) para aprovar ou recusar o 

plano de reestruturação, embora um juiz tenha a prerrogativa de impor o plano de acordo com sua 

própria análise. Além disso, as regras de prioridade de falência colocam uma ordem de exigência 

de reivindicações que os credores devem seguir. 

Conforme trabalhos anteriores apontados acima, este estudo pretende analisar a 

probabilidade de escolha entre recuperação judicial ou extrajudicial no Brasil após a nova lei de 

falências. A Figura 1 resume os sinais esperados dos fatores determinantes para a escolha do tipo 

de reestruturação corporativa com base no referencial teórico e nas relações encontradas na 

literatura.  

 

Figura 1. Fatores determinantes por tipo de reestruturação – Sinais esperados. 
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A Figura 1 mostra que empresas que apresentam melhor performance, liquidez, maior 

proporção de ativos intangíveis sobre o ativo total e uma estrutura de capital menos complexa no 

período da recuperação, têm maior probabilidade de escolher a opção extrajudicial. Indicadores 

mais fracos de desempenho e liquidez estão relacionados à reestruturação judicial. Além disso, 

maiores problemas de coordenação com os credores e alavancagem estão relacionados à 

reestruturação judicial. Empresas em situação oposta são mais propensas a escolher a opção 

extrajudicial. 

2.2 A nova lei de falências brasileira 

A antiga legislação que regulava procedimentos de falências no Brasil foi promulgada em 

1945. Conhecida como “Concordata”, a lei previa a reorganização e liquidação de empresas em 

dificuldades financeiras. Contudo, na prática o processo de insolvência era ineficiente. Além de 

lento e apresentar alto custo, não respeitava a maximização do valor dos ativos da empresa e 

tampouco a devida proteção aos credores em caso de liquidação, principalmente devido a 

preferência oferecida aos direitos trabalhista e fiscal.  

A nova lei de falências começou a vigorar no Brasil em junho de 2005, com o objetivo de 

oferecer melhores condições para a reestruturação e preservação de empresas em dificuldades 

financeiras. Seus princípios fundamentais estão expostos no artigo nº 47 da Lei 11.101/2005, sendo 

eles, a preservação da empresa, a manutenção da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores, 

dos interesses dos credores e da própria sociedade. O texto da lei é claro nesses pontos: 

Art. 47. A recuperação judicial tem por objetivo viabilizar a superação da situação de crise 

econômico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutenção da fonte produtora, do emprego 

dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservação da empresa, 

sua função social e o estímulo à atividade econômica. 

Araujo e Funchal (2009) estudando os primeiros efeitos da nova lei encontraram uma forte 

redução no número de requerimentos e falências em 50% e 46%, respectivamente, em relação ao 

ano anterior, considerando todo o território nacional. 

O indicador da quantidade de falências decretadas, publicado pela Serasa Experian® aponta 

na mesma direção. No período de 5 anos que antecederam a nova lei, o número de falências 
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decretadas foi de 21.294. Esse mesmo indicador apresentou 8.197 casos de falência nos 5 anos 

após a implementação nova lei, ou seja, uma redução de aproximadamente 62% 

A quantidade de falências decretadas entre fev./2000 e fev./2010 é ilustrada na Figura 

abaixo: 

 

Figura 2. Quantidade de falências decretadas entre fev./2000 e fev./2010.  

 

 Os principais motivos apontados para essa redução foram: (1) Apenas os credores elegíveis 

a requerer a falência da empresa são aqueles que constituem dívidas somando mais de 40 salários-

mínimos. (2) A revisão da ordem de pagamento dos credores, oferecendo assim mais proteção aos 

credores. (3) A criação da Assembleia Geral dos Credores para a avaliação e eventual aprovação 

do plano de recuperação. (4) A permissão do devedor negociar diretamente com os credores o 

pagamento das dívidas. 

 A partir da nova lei, empresas em situação de crise econômico-financeira podem optar por 

dois processos distintos para sua reestruturação. A recuperação judicial é o processo realizado sob 

a condução e controle do Poder Judiciário, onde a recuperação é programada e decidida pelos 

diferentes tipos de credores através de votação.  

 Uma vez que a empresa decide entrar em recuperação judicial, alguns passos devem ser 

seguidos: 

1º - A empresa deverá apresentar o plano de reorganização em juízo no máximo em até 60 

dias do pedido de recuperação. 
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2º - Qualquer credor poderá manifestar alguma objeção ao plano. Nesse caso, o juiz 

convocará a assembleia geral de credores para deliberar sobre o plano, que deve acontecer em até 

150 dias do pedido de recuperação. 

3º - Os credores são divididos em quatro classes (trabalhistas, com garantia real, 

quirografários e microempresa ou empresa de pequeno porte) e votam para aceitação, rejeição ou 

postergação do plano para eventuais mudanças. Caso o plano não seja aceito, o juiz decretará a 

falência da empresa.  

A recuperação extrajudicial é outra modalidade prevista na nova lei, onde a empresa 

apresenta o plano de reestruturação e negocia suas dívidas diretamente com os credores no âmbito 

privado. Esse tipo de plano, pode ou não ser homologado judicialmente. Caso seja homologado, o 

juiz ordenará a publicação de edital no órgão oficial e em jornal de grande circulação nacional 

convocando todos os credores do devedor para apresentação de suas impugnações. Os credores 

terão prazo de 30 dias, contados da publicação do edital, para impugnarem o plano. Decorrido o 

prazo para a impugnação, será aberta oportunidade para o devedor se manifestar dentro de 5 dias. 

Encerrado esse prazo de defesa, o juiz também em 5 dias decidirá acerca da homologação ou não, 

do plano de recuperação. 

 Em linhas gerais, a recuperação extrajudicial é um acordo celebrado entre o devedor e seus 

credores para negociar as dívidas da empresa. (Nascimento, 2005). 

Aqui os credores também são divididos em classes de acordo com o crédito que possuem 

(com garantia, com privilégio e quirografários). Estão fora da recuperação extrajudicial os credores 

trabalhistas e fiscal. O plano pode ser imposto a outros credores que não acataram a proposta, desde 

que mais de 3/5 (60%) dos credores que representam uma das classes o aceitem. 

Como na recuperação judicial, as principais causas da recuperação extrajudicial são a 

preservação da empresa e do interesse social em sua continuidade. A Tabela 1 exemplifica as 

principais diferenças entre os processos. 
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Tabela 1 
Principais diferenças entre os processos de RJ e RE.  

Principais diferenças entre Recuperação Judicial e Extrajudicial 
Tema Recuperação Judicial Recuperação Extrajudicial 

Requisitos para utilização do  
processo de recuperação 

1 – Exercer atividades há mais de 02 
anos. 
2 - Não ser falido e, se o foi, estejam 
declaradas extintas, por sentença 
transitada em julgado, as 
responsabilidades daí decorrentes;  
3 - Não ter, há menos de 05 anos, 
obtido concessão de recuperação 
judicial;  
4 - não ter sido condenado ou não 
ter, como administrador ou sócio 
controlador, pessoa condenada por 
qualquer dos crimes previstos nesta 
Lei”. 

1 - Exercer atividades há mais de 02 
anos. 
2 - Não ser falido e, se o foi, estejam 
declaradas extintas, por sentença 
transitada em julgado, as 
responsabilidades daí decorrentes;  
3 - Não ter, há menos de 02 anos, 
obtido concessão de recuperação 
judicial;  
4 - não ter sido condenado ou não 
ter, como administrador ou sócio 
controlador, pessoa condenada por 
qualquer dos crimes previstos nesta 
Lei”. 

Homologação do plano por  um Juiz Obrigatório  Opcional  

Presença de administrador judicial  Obrigatório  Opcional  

Prazos 

1 - 60 dias para apresentação do 
plano. 
2 - 150 dias para a deliberação do 
plano pela Assembleia de credores. 

30 dias para a impugnação do plano  
por parte dos credores.  

Inclusão de credores trabalhistas Obrigatório Proibido 
Custos médios para a empresa Maior Menor 
Alienação de bens por parte da 
empresa em recuperação 

Proibido Autorizado 

Suspensão da eventual ação de 
falência Sim Não  
Período de suspensão de ações, 
execuções, prescrições contra a 
empresa em recuperação 

180 dias  Não existe 

Validade de comprimento do Plano  2 anos Não existe 
Em caso de não aceitação ou  
não cumprimento do plano  

Decretação de Falência  Não acontece a falência  

Requisitos para aprovação do plano 
Aprovação pela maioria da  
Assembleia de Credores 

Aprovação de 3/5 dos credores  
contemplados no plano 

Segundo Santos (2008), a recuperação extrajudicial deve ser sempre a primeira opção do 

devedor, pois apresenta menor custo já que pressupõe uma situação financeira e econômica 

compatível com uma renegociação parcial, envolvendo credores selecionados, com os quais o 

devedor propõe novas condições de pagamento. 

Em suma, a lei busca uma melhor eficiência judicial, e segundo Claessens e Klapper (2005) 

maior eficiência judicial e direitos mais fortes aos credores estão associados a um maior uso de 

planos de recuperação de dívida. 
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3 Casos de processos de reestruturação de dívida 

Para ilustrar melhor sobre a nova lei de falências e suas repercussões na atividade 

econômica das empresas, serão apresentados dois processos de recuperação judicial e extrajudicial. 

Cada um com suas especificidades e desfechos diferentes. 

3.1 Recuperação judicial da empresa Oi 

A Oi protagonizou o maior pedido de recuperação judicial da história brasileira. A empresa 

apresentava 64 bilhões de dívidas a serem negociadas com cerca de 55 mil credores. De acordo 

com Gilson (1990) e Funchal (2008), empresas com estrutura de capital complexa e maior número 

de credores tendem a escolher a opção judicial de reorganização. A Oi é a quarta maior empresa 

em telefonia móvel do país e a primeira em telefonia fixa com mais de 70 milhões de clientes. 

O pedido de RJ foi protocolado em 20 de junho de 2016 na 7ª Vara Empresarial da Comarca 

da Capital do Estado do Rio de Janeiro. Em setembro de 2016 a primeira versão do plano de 

recuperação foi apresentada, tendo sido aprovada pela Assembleia de Credores apenas em 19 de 

dezembro de 2017. Esse foi o primeiro caso no Brasil que se verificou a prorrogação do período de 

180 dias de suspensão de execuções contra a empresa previstos na Lei 11.101/2005 para a 

deliberação do plano.  

Os principais pontos do plano aprovado foram: (1) A conversão da dívida até o limite de 

75% do capital da empresa, para que os credores efetivamente adquirissem a Oi. (2) A redução de 

50% da dívida financeira em até 2 anos. (3) Aporte de R$ 4 bilhões de novos recursos por credores 

e acionistas e possibilidade de capitalização de R$ 2,5 bilhões via mercado de capitais. (4) 

Pagamento de dívidas trabalhistas em 5 parcelas, pagamento da dívida com a Anatel em 20 anos, 

pagamento do BNDES em 15 anos e pagamento da dívida com bancos em 17 anos. 

O processo de recuperação da Oi foi considerado bem-sucedido. Em 2018 a empresa 

investiu R$ 6 bilhões em sua operação e apresentou um lucro líquido de R$ 24,5 bilhões. Em 2019, 

as corretoras e bancos de investimento voltaram a colocar o nome da Oi na lista de recomendações 

positivas para compra de ações. 

3.2 Recuperação extrajudicial da empresa Lupatech  

A Lupatech é líder no segmento de válvulas industriais para a indústria de Petróleo e Gás. 
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No dia 17 de fevereiro de 2014 a companhia ajuizou um plano de recuperação extrajudicial aos 

titulares de bônus perpétuos da empresa na comarca de Nova Odessa no Estado de São Paulo, onde 

fica a sede da empresa. 

De acordo com o plano, os credores deveriam receber US$ 298 milhões, sendo que 85% 

desses recursos viriam de ADRs que seriam emitidos nos EUA e os outros 15% permaneceriam 

como dívida com juros de 3% ao ano. Além disso, os detentores de debêntures receberiam R$ 383 

milhões, sendo que 85% desses recursos viriam de emissões de novas ações por meio de capital 

privado e 15% em novas debêntures. A empresa ainda afirmou que haveria uma extensão de prazos 

das dívidas com bancos. 

A empresa informou que a adesão do plano por parte dos credores foi de 84,97%, não 

havendo nenhuma objeção. Sendo assim, o plano de recuperação extrajudicial foi homologado pela 

Justiça em 23 de julho de 2014, cerca de 4 meses após o pedido de reestruturação. 

4 Dados e Metodologia 

4.1 Análise dos dados  

Os dados utilizados nessa pesquisa foram coletados na base de dados da Serasa Experian®. 

Entre o período de 06/2005 e 10/2018, o número total de empresas que passaram por um processo 

de reestruturação de dívida foi de 11.086. Estou considerando informações de planos de 

recuperação de empresas de capital aberto e fechado e de diversos tamanhos. 

Na tabela 2, são apresentadas as principais informações sobre a base de dados disponível. 

Tabela 2 
Número de empresas que entraram com solicitação de RJ ou RE e falências decretadas entre 
06/2005 e 10/2018. 
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Do volume total de empresas que entraram com algum pedido de recuperação, 99% delas 

optaram pela recuperação judicial. Porém, 18,9% dessas empresas decretaram falência após a 

reestruturação. Apesar do baixo volume de empresas que optaram pela recuperação extrajudicial, 

essa parece ser uma opção mais eficiente para evitar a falência de empresas, já que apenas 4,7% 

das empresas decretaram falência após a data do pedido. Esses resultados são bem diferentes dos 

achados por Gilson et al. (1990) no mercado americano, onde 47% das empresas reestruturaram 

sua dívida extrajudicialmente e 53% por vias judiciais. O percentual de empresas que acabaram 

por decretar falências após o processo de reestruturação independente do processo utilizado foi de 

52,7%.  

A tabela abaixo mostra a diferença entre os períodos do pedido de recuperação judicial e o 

decreto de falência das empresas. 

Tabela 3 
Número de empresas que decretaram falência após o pedido de RJ entre 06/2005 e 10/2018. 

 

 Como é observado na tabela acima, 3% das empresas decretaram falência em até 60 dias 

após o pedido de recuperação judicial. Como esse é o período para que a empresa apresente o plano 

de reorganização em juízo, pode-se afirmar que para esse grupo, o plano não foi aceito ou sequer 
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apresentado. Apenas 2% das empresas decretaram falência entre 60 e 150 dias após o pedido. Como 

esse é o prazo para acontecer a assembleia geral de credores, para esse grupo de empresas, pode-

se afirmar que o plano de recuperação foi apresentado, porém não foi aceito.  

Das 687 empresas que decretaram falência entre 150 e 730 dias após o pedido, 59% delas 

eram empresas de pequeno porte, 28% de médio porte e 13% de grande porte. Como esse é o 

período em que a empresa permanece em RJ após a aceitação do plano, pode-se afirmar que para 

esse grupo houve um descumprimento de qualquer obrigação prevista no plano o que acarretou a 

convolação da recuperação em falência. 

 O grupo de empresas que decretou falência após 730 dias do pedido de recuperação 

representa 62%. Para esse grupo, pode-se afirmar que o plano de recuperação foi aceito e todas 

suas obrigações foram cumpridas. Apesar do objetivo da RJ ter sido cumprido, o processo não 

evitou a posterior falência da empresa por dificuldades financeiras em algum momento após a 

reestruturação judicial. 

  Para as empresas que utilizaram o instrumento extrajudicial para renegociar suas dívidas 

diretamente com os credores, o cenário é bastante diferente. Apenas 6 das 129 empresas que 

entraram em RE faliram após o pedido de recuperação. Todas elas decretaram falência após 730 

dias do pedido. Ou seja, pode-se afirmar que para esse grupo de empresas a RE foi bem-sucedida, 

mesmo não evitando a posterior falência das empresas. 

Os dados também mostram um aumento no número de processos de reestruturação desde a 

edição da nova lei de recuperação. Na Figura 3, é apresentado o número de recuperações judiciais 

e extrajudiciais entre 2005 e 2018. Vale ressaltar que os dados do ano de 2005 estão disponíveis a 

partir do mês de junho, e do ano de 2018 até o mês de novembro. 
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Figura 3. Quantidade de empresas que entraram com solicitação de RJ ou RE entre 06/2005 e 

10/2018.  

Como a nova lei de falências foi editada em 2005, a partir desse ano, utilizei as 

demonstrações financeiras de até 3 anos anteriores as datas dos pedidos de recuperação para 

verificar se características como Performance, Alavancagem, Estrutura de Capital entre outras 

influenciam a probabilidade da escolha entre recuperação judicial ou extrajudicial por parte das 

empresas analisadas. 

Sendo assim, as demonstrações financeiras das empresas que entraram em recuperação 

entre o período de 2002 a 2017 foram utilizadas nos modelos estimados. Irei considerar 

informações de planos de reestruturação de empresas de capital aberto e fechado e de diversos 

tamanhos.  

As demonstrações financeiras são enviadas para a Serasa Experian de diversas fontes como: 

A própria empresa, empresas parceiras que possuem convênio para captação de balanços, bancos 

e via captação através de contato telefônico e internet. Após a captação, todas as demonstrações 

passam por processo de análise para verificação de diversos pontos como: Análise das contas, 

evolução patrimonial, faturamento, assinatura dos administradores e contadores, registro no 

Conselho Regional de Contabilidade entre outros. 

A Figura 4 mostra o processo de captação e análise de demonstrações financeiras pela 

Serasa Experian. 
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Figura 4. Processo de captação e análise de demonstrações financeiras realizado pela 

Serasa Experian.  

4.2 Metodologia   

Para analisar a relação entre as características da empresa e a probabilidade da escolha entre 

recuperação judicial ou extrajudicial em processos de reestruturação de dívida foram estimados os 

seguintes modelos não lineares: 
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 = Variável dependente binária com o valor um (1) se a empresa entrou com um pedido de  

recuperação judicial e zero (0) se a empresa entrou com um pedido de recuperação extrajudicial. 

�
1
= Variável Tamanho: medida como LN do ativo total nos anos 1, 2 e 3 anteriores ao pedido de 

recuperação. 

β�= Variável ROA: medida como a razão entre o resultado operacional líquido e o ativo total nos 

anos 1, 2 e 3 anteriores ao pedido de recuperação. Essa variável será proxy de desempenho da 

empresa. 

β�= Variável Alavancagem: medida como a razão entre as contas de financiamentos de CP e LP + 

debêntures e o ativo total nos anos 1, 2 e 3 anteriores ao pedido de recuperação.  

β"= Variável Custo de dívida: medida como a razão entre despesa financeira e o total da dívida nos 

anos 1, 2 e 3 anteriores ao pedido de recuperação. 

β*= Variável Liquidez: medida como a razão entre o ativo circulante e o passivo circulante nos 

anos 1, 2 e 3 anteriores ao pedido de recuperação. 

β.= Variável PPE: medida como a razão entre o ativo imobilizado e o ativo total nos anos 1, 2 e 3 

anteriores ao pedido de recuperação. 

β0= Variável Crescimento da Receita: medida como a variação da receita operacional do ano 

anterior para o ano corrente nos anos 1, 2 e 3 anteriores ao pedido de recuperação. 

β2= Variável Crise.2008: Variável dummy que assume o valor um (1) caso a empresa tenha pedido 

a recuperação nos anos de 2008 ou 2009 e zero (0) caso contrário. 

β6= Variável Crise.2015: Variável dummy que assume o valor um (1) caso a empresa tenha pedido 

a recuperação nos anos de 2015, 2016 ou 2017 e zero (0) caso contrário. 

β�= Variável Selic: Medida como a taxa Selic média no ano do pedido de recuperação. Essa 

variável será proxy de Custo de Capital do mercado brasileiro. 

y
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β��= Variável Idade: Medida em anos da diferença entre a data do pedido de recuperação e a data 

de abertura da empresa. 

 Para fins de estimação, foram utilizados modelos Probit supondo que o resíduo tem FDA 

normal. Existem 11.086 empresas que solicitaram algum tipo de pedido de recuperação entre 2005 

e 2018. Infelizmente não existem informações completas de demonstrativos financeiros para todas 

elas. Dessa maneira, não foi possível a estimação de modelos utilizando toda a população de 

empresas presente na base. 

 Como medidas de desempenho são utilizados o ROA e o Crescimento da Receita e foram 

adotadas segundo a pesquisa de Chatterjee et al. (1996), Gilson et al. (1990) e Yost (2002), assim 

como as medidas de Liquidez e Alavancagem. Como variáveis controle no modelo empírico são 

utilizadas a dummies que indicam se a empresa entrou em reestruturação durante os períodos de 

crise, bem como as variáveis Tamanho e Idade da empresa. 

  A variável Selic visa capturar as características do mercado brasileiro. A variável PPE é 

utilizada para tentar capturar se uma maior proporção de ativo imobilizado influencia na escolha 

do processo de recuperação.  

 Na literatura ainda existem outras características da empresa que poderiam influenciar no 

processo como, composição de dívida e problemas de coordenação com credores. Infelizmente, a 

base de dados não possui essas informações. Esta é uma das limitações desse estudo. Na Tabela 4 

são apresentadas as estatísticas descritivas e as diferenças de média das variáveis explicativas deste 

estudo para os grupos de empresas que solicitaram RJ e RE. 

Tabela 4 
Estatísticas descritivas das variáveis de interesse. 

 
Notas: A tabela mostra estatísticas descritivas das variáveis incluídas nos modelos (1, 2 e 3). Observações do período 
compreendido pelos anos de 2002 e 2017 são usadas para computar as estatísticas descritivas. Também reporta-se a 
diferença entre as médias dos dois grupos (RJ e RE) e o Teste t de diferença de médias. 
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 Com base no referencial teórico e nas relações encontradas na literatura, foram formuladas 

as seguintes hipóteses de pesquisa:  

H1: Empresas que apresentam melhor performance tendem a escolher a recuperação 

extrajudicial em seu processo de reestruturação de dívida. Sendo assim, é esperado encontrar um 

sinal negativo para as varáveis ROA e Crescimento da Receita (β<0) 

H2: Empresas que apresentam menor liquidez tendem a escolher a recuperação judicial em 

seu processo de reestruturação de dívida. Sendo assim, é esperado encontrar um sinal positivo para 

a varável Liquidez (β>0) 

H3: Empresas que apresentam maior alavancagem tendem a escolher a recuperação judicial 

em seu processo de reestruturação de dívida. Sendo assim, é esperado encontrar um sinal positivo 

para a varável Alavancagem (β>0) 

H4: Empresas que apresentam estrutura de capital menos complexa tendem a escolher a 

recuperação extrajudicial em seu processo de reestruturação de dívida. Espera-se que empresas 

com custo de dívida maior possuam estrutura de capital menos complexa. Portanto, é esperado 

encontrar um sinal negativo para a variável Custo de Dívida (β<0) 

5 Análise dos Resultados 

Na Tabela 5 são apresentados os resultados da estimação dos modelos não lineares, por 

meio de estimadores Probit. Aqui foram consideradas todas as empresas que possuem informações 

disponíveis nos demonstrativos financeiros para as variáveis de interesse. O número médio de 

observações foi de 1.223 empresas. São apresentados os coeficientes e significâncias de cada 

variável em todos os períodos estudados. 
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Tabela 5 
Resultado da estimação dos modelos não lineares.  

 
Notas: As colunas 3, 4 e 5 apresentam os coeficientes estimados para os anos 1, 2 e 3 anteriores ao pedido de 
recuperação respectivamente. Observações do período compreendido pelos anos de 2002 e 2017 são usadas para 
estimar os modelos. Estatísticas t entre parênteses e ***, ** e * denotam significância estatística aos níveis de 1, 5 e 
10%, respectivamente. 

A variável Tamanho apresenta coeficiente negativo e estatisticamente significante ao nível 

de 1% em todos os modelos estimados. As variáveis ROA e Crescimento de Receita apresentam 

resultados distintos para explicar a relação entre Performance e a escolha do tipo de processo de 

reestruturação. Para a variável ROA, em apenas um dos modelos é apresentado coeficiente positivo 

e significante a 10%, porém com sinal contrário ao esperado.  

A variável Custo de Dívida apresentou coeficiente negativo e estatisticamente significante 

a 5% em dois dos modelos estimados. As variáveis Liquidez e Alavancagem não apresentaram 

coeficientes estatisticamente significantes.  

A variável Crise.2008 apresentou coeficiente negativo e significante a 5%. Sendo assim, 

caso o pedido de recuperação tenha ocorrido nos anos de 2008 ou 2009, maior é a probabilidade 

da escolha de recuperação extrajudicial. Esse resultado, parece ser o oposto caso o pedido tenha 
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ocorrido nos anos de 2015, 2016 ou 2017, onde o coeficiente apresentado foi positivo e significante 

a no mínimo 10% em diversos modelos estimados. 

O número de empresas que solicitou a recuperação extrajudicial foi de 129. Este número é 

bem inferior ao número de empresas que solicitou a recuperação judicial. Esta diferença, pode fazer 

com que os resultados dos modelos não lineares estimados acima apresentem distorção quanto as 

significâncias de algumas variáveis relevantes ao estudo.  

Para corrigir essa eventual distorção, foram estimados 10 (dez) modelos Probit utilizando 

todas as empresas que solicitaram RE e diferentes amostragens aleatórias sem reposição de 

empresas que solicitaram RJ. Dessa maneira, os valores de zero (0) e um (1) atribuídos a variável 

dependente serão balanceados em todos os modelos, melhorando os resultados de significância. 

Como a base de dados utilizada no estudo contém a população de empresas que solicitou 

RJ, a utilização de diferentes amostras aleatórias não atribui viés aos modelos estimados. Os 

resultados são apresentados nas tabelas abaixo. 

Tabela 6 
Resultados das estimações dos modelos não lineares utilizando diferentes amostragens de RJ. 

 
Notas: A tabela apresenta os resultados das estimações dos modelos utilizando diferentes amostragens de empresas 
que solicitaram RJ respectivamente. Observações do período compreendido pelos anos de 2002 e 2017 são usadas para 
estimar os modelos. Estatísticas t entre parênteses e ***, ** e * denotam significância estatística aos níveis de 1, 5 e 
10%, respectivamente. 
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Tabela 7 
Resultados das estimações dos modelos não lineares utilizando diferentes amostragens de RJ. 

 
Notas: A tabela apresenta os resultados das estimações dos modelos utilizando diferentes amostragens de empresas 
que solicitaram RJ respectivamente. Observações do período compreendido pelos anos de 2002 e 2017 são usadas para 
estimar os modelos. Estatísticas t entre parênteses e ***, ** e * denotam significância estatística aos níveis de 1, 5 e 
10%, respectivamente 
 
Tabela 8 
Resultados das estimações dos modelos não lineares utilizando diferentes amostragens de RJ. 

 
Notas: A tabela apresenta os resultados das estimações dos modelos utilizando diferentes amostragens de empresas 
que solicitaram RJ respectivamente. Observações do período compreendido pelos anos de 2002 e 2017 são usadas para 
estimar os modelos. Estatísticas t entre parênteses e ***, ** e * denotam significância estatística aos níveis de 1, 5 e 
10%, respectivamente. 
 

A variável Tamanho apresenta coeficiente negativo e estatisticamente significante em 

diversos dos modelos estimados. Ou seja, empresas que possuem maior Ativo Total em anos 

anteriores ao pedido de recuperação apresentam maior probabilidade em optar pela reestruturação 

extrajudicial. Esse resultado apesar de não estar diretamente relacionado com hipótese de pesquisa 

H4 deste estudo, traz alguma informação sobre a relação entre a escolha do tipo de processo 
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adotado e a estrutura de capital da empresa. Empresas maiores, tendem a ter uma estrutura de 

capital mais complexa. Contradizendo assim os achados de Gilson (1990), que observou que 

empresas com estrutura de capital menos complexa tendem a optar pela RE. 

A mesma análise pode ser aplicada para a variável Idade, onde os coeficientes apresentados 

foram negativos e significantes em diversos modelos estimados. Normalmente, empresas maiores 

tendem a possuir mais anos desde sua abertura.  

Para a variável ROA é apresentado coeficiente negativo e significante em 4 dos 10 modelos 

estimados. Empresas que possuem maior retorno sobre o Ativo, 1 (um) ano antes do pedido de 

recuperação, tendem a escolher a opção extrajudicial. Esses resultados vão de encontro com os 

achados de Gilson (1990), Myers (1997) e Yost (2002), que afirmam que empresas que apresentam 

melhor performance em anos anteriores ao pedido de reestruturação, tendem a optar pelo processo 

de recuperação extrajudicial. Esse resultado não é corroborado com a variável Crescimento de 

Receita que apresentou sinais contrários ao esperado, porem em um pequeno número de modelos 

estimados. Portanto, não se rejeita a hipótese de pesquisa H1, onde empresas que apresentam 

melhor performance tendem a escolher a recuperação extrajudicial em seu processo de 

reestruturação de dívida. 

As variáveis Alavancagem e Liquidez apresentam coeficientes significantes em um 

pequeno número de modelos estimados em todos os períodos. Os resultados não apresentam 

grandes diferenças dos modelos utilizando todas as empresas. Sendo assim, não oferecem suporte 

as hipóteses de pesquisa H2 e H3 deste estudo, onde empresas que apresenta menor liquidez ou 

maior alavancagem tendem a escolher a recuperação judicial em seu processo de reestruturação de 

dívida. 

Estes resultados, não corroboram os achados de Chaterjee et al. (1996) Myers (1997), Yost 

(2002) sobre a relação entre alavancagem e liquidez com o tipo de processo a ser escolhido. 

A variável Custo de Dívida apresentou coeficiente negativo e estatisticamente significante 

em quase todos os modelos no período T1 e em todos os modelos no período T3. Não rejeitando 

assim a hipótese de pesquisa H4, onde empresas que apresentam estrutura de capital menos 

complexa tendem a escolher a recuperação extrajudicial em seu processo de reestruturação de 

dívida. Espera-se que empresas com custo de dívida maior possuam estrutura de capital menos 

complexa. 
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  De acordo com Gilson (1990), empresas com estrutura de capital menos complexa tendem 

a optar por meios privados de reestruturação. Esses resultados são os mesmos do modelo utilizando 

todas as empresas. 

 As variáveis dummies de Crise oferecem informações sobre a relação do período em que a 

empresa solicitou o pedido de recuperação e a probabilidade do tipo de processo escolhido. Os 

resultados encontrados não apresentaram alteração significativa dos resultados dos modelos 

utilizando todas as empresas. A variável Crise.2008 apresentou coeficiente negativo e significante 

em diversos dos modelos estimados. Corroborando assim a maior propensão da escolha privada 

por parte da empresa que entra em reestruturação nos anos de 2008 ou 2009. 

5.1 Teste de robustez 

Como teste de robustez dos resultados apresentados, foram estimados os mesmos modelos 

não lineares Probit retirando empresas de setores que não apresentaram nenhum caso de 

recuperação extrajudicial em todo o período estudado. Dessa forma, a diferença entre número de 

casos de RE e RJ diminui quando comparados aos modelos que utilizaram todas as empresas. 

Os resultados são apresentados na Tabela 09 e não sugerem nenhuma alteração relevante 

nos sinais e significâncias dos coeficientes. Sendo assim, corroboram em termos gerais aqueles 

previamente apresentados. 
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Tabela 9 
Resultado da estimação dos modelos não lineares retirando empresas de setores que não 
tiveram nenhum caso de RE. 

 
Notas: Observações do período compreendido pelos anos de 2002 e 2017 são usadas para estimar os modelos. 
Estatísticas t entre parênteses e ***, ** e * denotam significância estatística aos níveis de 1, 5 e 10%, respectivamente. 
 

Para verificar se os resultados encontrados são diferentes em processos de reorganização de 

dívidas mais complexos, ou seja, onde as empresas participantes são mais alavancadas. Foram 

estimados modelos não lineares Probit realizando um matching por Alavancagem. A técnica 

aplicada no matching foi a Nearest Neighbor. Dessa maneira, para cada empresa que solicitou RJ, 

foi escolhida uma empresa que solicitou RE e que tenha o nível de Alavancagem próxima e esteja 

no mesmo setor. Os resultados são apresentados na Tabela 10 e não sugerem nenhuma alteração 

relevante nos sinais e significâncias dos coeficientes. Sendo assim, também corroboram em termos 

gerais aqueles previamente apresentados. 
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Tabela 10 
Resultado da estimação dos modelos não lineares realizando matching de empresas do 
mesmo setor por Alavancagem. 

 
Notas: Observações do período compreendido pelos anos de 2002 e 2017 são usadas para estimar os modelos. 
Estatísticas t entre parênteses e ***, ** e * denotam significância estatística aos níveis de 1, 5 e 10%, respectivamente. 

6 Conclusão 

O papel da legislação sobre falência de empresas e seu ambiente jurídico está 

profundamente ligado a atividade empresarial. Ter um processo claro e estruturado que possibilite 

a efetiva e eficaz recuperação de empresas em dificuldades financeiras é extremamente relevante 

não apenas para a economia, mas para toda sociedade. Assim, o presente trabalho busca avançar 

nesse tema no contexto brasileiro, tendo como principal objetivo analisar quais são os fatores 

determinantes que levam as empresas a escolher entre os processos de recuperação judicial ou 

extrajudicial, levando em conta características como Tamanho, Performance, Liquidez, 

Alavancagem e Estrutura de Capital. O trabalho inova ao utilizar uma base de dados que contém 

todas as empresas que utilizaram os processos desde a publicação da nova lei. 
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Em uma análise preliminar, destaca-se a diferença entre o número de tipo de processos 

escolhidos pelas empresas no período. Do volume total de empresas que entraram com algum 

pedido de recuperação, 99% delas optaram pela recuperação judicial. Porem, 18,9% dessas 

empresas decretaram falência após a reestruturação. Apesar do baixo volume de empresas que 

optaram pela recuperação extrajudicial, apenas 4,7% das empresas decretaram falência após a data 

do pedido. Além disso, nenhuma das empresas que utilizou a RE decretou falência em dois anos 

posteriores a reestruturação. Ou seja, a recuperação extrajudicial é uma boa ferramenta para 

negociação de dívidas e continuidade da empresa sem ter que passar por vias judiciais. 

Os dados também mostram um aumento significativo no número de processos de 

reestruturação desde a edição da nova lei de recuperação. Foram 157 processos no ano de 2005 e 

1.813 processos no ano de 2017. Além disso, houve uma redução de 62% de decretos de falência 

nos 5 anos posteriores a nova lei quando comparados com os 5 anos anteriores. Esse resultado 

mostra a eficiência da lei em viabilizar a superação da situação de crise econômico-financeira da 

empresa em processos de reestruturação.  

O aumento observado no número de pedidos de recuperação em períodos posteriores a 

crises econômicas no Brasil é outro dado relevante. Entre os anos de 2008 e 2009, houve um 

aumento de 74% no número de recuperações. Entre os anos de 2014 e 2017, houve um aumento de 

116% nas solicitações de reestruturação por parte das empresas. 

Os resultados da estimação dos modelos não lineares indicam que características da 

empresa como Tamanho, Performance, Custo da Dívida e o fato da empresa ter solicitado o pedido 

de recuperação em períodos de crise tem relação com a probabilidade de escolha entre os processos 

de recuperação judicial ou extrajudicial. Os resultados encontrados mostram que a realidade 

brasileira é diferente do mercado americano, conforme os estudos apresentados na revisão de 

literatura deste trabalho. 

As contribuições desse estudo estão subordinadas a algumas restrições. As escolhas de 

algumas variáveis no modelo foram feitas por não haver informações dos demonstrativos 

financeiros para todas as empresas que entraram com algum pedido de recuperação. Como 

principal contribuição de pesquisa destaca-se que esse estudo é pioneiro em âmbito brasileiro, ao 

utilizar dados de empresas de diversos portes, segmentos e de todas as regiões do país, também 

incluindo empresas de capital fechado. 
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Com relação a estudos futuros, sugere-se a aplicação da base de dados para aprofundar o 

entendimento entre a relação das características das empresas que passaram por processos de 

reestruturação e os impactos nos diversos stakeholders que são afetados pelos processos, como 

como funcionários, credores, fornecedores e a sociedade como um todo. 
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