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RESUMO

As empresas passam por dificuldade financeira, o financial distress, podendo evoluir para a
faléncia. Mas, para evitar a faléncia e manter o lado social das empresas temos o recurso da
Recuperacdo Judicial. O presente trabalho tem como objetivo verificar os impactos do
deferimento do pedido de recuperacao judicial em empresas listadas no mercado de agdes e o
desempenho econdmico das empresas neste periodo. A Lei n.° 11.101/2005, introduziu a figura
da Recuperagao Judicial no ordenamento juridico brasileiro, com a finalidade precipua de
soerguer empresas que tiveram seu pedido de recuperacdo judicial deferido. A partir deste
deferimento, fizemos um estudo de evento para mostrar o comportamento do mercado financeiros
de agdes destas empresas e se o comportamento dos indices economicos acompanham esta
linearidade. Para isso, utilizou-se pesquisa descritiva com analise documental por meio de estudo
quantitativo. O método do estudo de eventos foi utilizado para mostrar os retornos anormais e
normais das agdes, € o estudo dos indices econdmico para mostrar se estes t€m a mesma
linearidade do movimento das acdes. A amostra contempla as empresas em recuperagao judicial,
listadas na B3, entre os anos de 2006 ¢ 2021, no total de 21 empresas. Os resultados obtidos
apontaram para uma recep¢ao positiva do mercado de agdes no dia do deferimento da recuperagao
judicial, sendo que dos indices economico-financeiro o perfil da divida acompanha a mesma
linearidade.

Palavras-chave: Recuperacio Judicial. Linearidade. Indices Econdomico-financeiros. Lei n.°
11.101/2005.



ABSTRACT

Companies face financial difficulties, also known as financial distress, a situation that could
evolve to bankruptcy. In order to avoid bankruptcy and protect the social aspect of companies we
make use of the Judicial Recuperation resource. This study intends to verify the impacts of the
concession of the judicial recuperation in companies that are listed in the stock trading market
and the economic performance of this companies after the event. The law 11.101/2005 introduced
the judicial recuperation in the Brazilian legal panorama, with the main goal of uplifting
companies that had their judicial recuperation plea accepted. From this acceptance, we developed
an event study to show market’s behavior focusing in stock value of this companies and to verify
if the companies’ economic indexes follow the stock market linearities. In order to investigate the
objectives proposed we used a descriptive methodology with documental analyses in a
quantitative study. The event study method was utilized to show the normal and abnormal returns
of'the stock prices, and the study of the economic indices’ method was used to show if these dadas
have the same linearities as the stock value fluctuations. The sample includes companies
undergoing judicial reorganization, listed on B3, between 2006 and 2021, in a total of 21
companies. The results showed a positive reception from the stock market on the day the judicial
reorganization was granted, with the economic and financial indicators and the debt profile
following the same linearity.

Key Words: Judicial Recuperation, Linearity, financial-economical indexes, Law 11.101/2005
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacao

A recuperacao judicial no Brasil estd com o foco na parte juridica dos procedimentos e
deveria se voltar para a gestdao ou administragdo, ter o foco na parte financeira, assim teriamos a

aten¢do voltada para a relag@o entre o financial distress e a faléncia das empresas.

Com o advento da Lei n.° 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, foi introduzida no
ordenamento juridico brasileiro a ferramenta da recuperagao judicial. Com o objetivo de auxiliar
empresas viaveis com dificuldades economicas, ou dificuldades para saldar suas obrigagdes
correntes e futuras, a recuperagao judicial preve, entre outras possibilidades, a concessao de prazos
e condi¢des especiais de pagamento de dividas vencidas e vincendas, a cisdo, incorporacao, fusao

ou transformacgao de sociedades, alteracao de controle societario e aumento de capital social.

Com a Lei n.° 11.101/2005 houve a alteracdo do paradigma no tratamento das empresas
devedoras no cenario legislativo brasileiro. Antes da inovagao legislativa em comento, o que se
buscava no processo judicial, ou no tratamento judicial da empresa devedora, era a liquidagdo mais
rapida possivel dos ativos, para que os bens de produgdo organizados retornassem ao mercado e a
cadeia produtiva desse espago para o surgimento de novas empresas, ou seja, para o
reaproveitamento do conjunto de bens organizados, ou de suas partes, para a produgdo de bens ou

prestagdo de servigos.

Sobre esse assunto, Costa (2021) afirma que “a Lei 11.101/2005 inovou ao substituir o
instituto da concordata pela recuperacdo (judicial e extrajudicial), [...] com isso, a faléncia passa a
ser a ultima ratio’. O foco primordial deixa de ser a satisfagdo dos credores e se desloca para um

patamar mais amplo — a protecao judicial do mercado”.

Y ultima ratio - é o iltimo recurso ou ultimo instrumento a ser usado pelo Estado em situagdes de punigio por
condutas.

12



A mudanca acontece tardiamente em certa medida, a partir do paradigma do trato da
propriedade imposto pela Constituigdo da Republica Federativa do Brasil de 1988 - CRFB/8S.
Como se demonstra a seguir, a Lei n.° 11.101/2005 vem para compatibilizar o trato judicial da
empresa devedora com a no¢ao de que os meios de produgdo estdo inseridos em um contexto maior
do que sua capacidade de geracdo de lucro, interagindo com outros interesses sociais € outros bens
de relevancia, como o emprego, a renda e a satisfagdo das necessidades individuais e sociais dos
mais diversos géneros. Além disso, a ado¢do de uma nova teoria da empresa, a partir do advento
do Codigo Civil Brasileiro, em 2001, também refor¢ou a necessidade de uma lei de recuperagdo e
faléncias que conseguisse trazer essa area de fundamental importancia para o lugar contemporaneo

das atividades empresariais no Brasil.

A partir desse novo contexto legislativo, a recuperagao judicial passa a ser, entdo,
manifestagdo do principio da fungdo social da empresa e, diferente do paradigma anterior,
compreende que possa ser mais benéfico — desde que a empresa recuperanda seja viavel — para os
sujeitos envolvidos nas dinamicas de mercado que uma tutela seja oferecida a companhia em crise,
visando dirimir o impacto da reorganiza¢do dos meios de producdo. Esse ¢ o teor do artigo 47 da
Lein.° 11.101/2005: a recuperacao judicial tem por objetivo viabilizar a superacao da situagdo de
crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a manutencdo da fonte produtora, do
emprego dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservagdo da

empresa, sua fungao social e o estimulo a atividade econdmica.

Portanto, a realizagdo do principio da fun¢do social da propriedade em sua forma
dindmica se d4, no que diz respeito a previsdo do artigo 47 da Lei n.° 11.101/2005 citado acima, por
meio da prote¢do da empresa em sua integralidade, conforme sua defini¢cdo juridico- legislativa,
qual seja: “[...] atividade econdmica organizada para a produgdo ou a circulacdo de bens ou

servicos”, conforme artigo 966 do Codigo Civil.

Logo, a recuperagdo judicial compreende o fendmeno da empresa de forma mais ampla
do que a faléncia, prevista no artigo 75 da Lei n.° 11.101/2005, cujo objetivo principal € preservar
e otimizar a utilizagdo produtiva dos bens e permitir a liquidag@o célere das empresas invidveis. A
recuperagdo, portanto, preocupa-se com a particular organizacdo de bens que se manifesta na
forma de uma empresa especifica. E essa organiza¢io que ganha tutela para a superacio da crise.

Juntos, os institutos da recuperagdo e da faléncia tém como objetivo claro dar ao corpo social a
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melhor solugdo para a empresa, objeto de interesse coletivo, que enfrenta dificuldades, a depender

do carater sanavel ou insanavel da crise em questao.

Assim, para preservar a fungdo social da empresa e manter a empresa no mercado a
administracdo da empresa tem que ver a relagdo entre o financial distress e a faléncia, que nos
ensinam Hambrick e D’ Aveni (1988): As empresas entram em um espiral descendente de declinio,
no inicio em uma situagdo saldavel financeiramente, quando passam pelo financial distress ¢ a

piora da sua situagdo, descendo até chegarem a faléncia.

Quando a empresa que se vale da recuperacdo, negocia ativos em bolsa de valores, o
procedimento afeta o mercado de maneira direta e pode, eventualmente, produzir retornos
anormais. A recuperagao judicial, portanto, insere-se no ambito dos eventos e na expectativa de
mercados eficientes que reagem as noticias e as informagdes publicas precificando os ativos

negociados em bolsa de acordo.

Segundo dados da Brasil, Bolsa, Balcao (B3), até maio de 2021, vinte e cinco empresas
listadas junto a instituicao se encontravam em recupera¢do judicial. Cada uma dessas empresas ¢
um exemplo do que se cita acima, ou seja, um exemplo de empresa em que o processo de
recuperagdo judicial ndo repercute somente junto aos trabalhadores, credores e agentes
diretamente ligados a determinada cadeia produtiva, mas também causa impacto no mercado de

acoes.

Cada etapa do processo, desde o pedido, até o deferimento do pedido, passando pela
apresentacdo e deferimento do plano, ¢ recebida e precificada, despertando o interesse de

investidores dos mais diversos setores.

Esta dissertagdo tem a seguinte questdo de pesquisa: Qual o impacto do deferimento do
pedido de recuperagdo judicial no mercado de agdes e indicadores econdmico-financeiros dessas

empresas?

Este estudo se insere no debate da efetiva racionalidade da Hipotese dos Mercados
Eficientes, visto que um comportamento racional dos agentes uniformes e igualmente informados
deveria resultar na verificacao de retornos semelhantes, normais, para a totalidade dos indicadores
em questdo. Ou seja, na hipotese de os indicadores economicos apresentarem melhora apods o
evento em questdo, ¢ certo que a informacao do deferimento do pedido de recuperagdo e da

melhora dos indicadores deveria gerar um retorno também positivo na precificagao dos ativos.
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A expectativa, no entanto, ¢ que os resultados se alinhem com a ideia de uma eficiéncia
semiforte de mercado, visto que os indices econdomicos analisados e a decisao que defere o pedido
de recuperacao judicial sdo exemplos de informacgdes disponiveis publicamente e devem gerar
ajustes rapidos no valor das agdes. Se esse for o caso, entdo ¢ restrita a possibilidade de retornos
extraordinarios a partir dessas informagdes e, da mesma forma, a longo prazo, a curva de retornos

deve seguir a regra de que as grandes flutuagdes nos pregos das acdes sao nulas.

1.2 Objetivos da Pesquisa

1.2.1 Objetivo Geral

Como apresentado acima, o principal objetivo desta dissertagdo ¢ verificar o impacto do
deferimento do pedido de recuperagdo judicial em indicadores de mercado de agdes e econdmico

das empresas.

Ou seja, em um primeiro momento, este estudo procura determinar qual ¢ o movimento
de recep¢do do mercado de ag¢des da decisdo do deferimento da recuperagdo judicial e, em um
segundo momento, se os indicadores econdmicos da empresa seguem ou contrariam este

movimento.

1.2.2 Objetivos Especificos

No ambito dos objetivos especificos, procurou-se delinear os momentos tedrico e

préatico do trabalho:

e Mostrar o impacto no retorno da acdo da empresa no mercado, compreendendo o
inicio da recuperagao judicial como um momento de determinagdo de insolvéncia

técnica.
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e Mostrar o impacto nos indicadores econdomico-financeiros apds a recuperagao
judicial. Mostrando se estes indicadores acompanham o movimento do mercado

de agdes.

1.3 Justificativa: relevancia e Ambito da pesquisa

Diante dos aspectos teoricos apresentados na introducdo, cuja finalidade foi
contextualizar o debate proposto na pesquisa e apresentar um sintético plano teérico sobre o qual
ird desenvolver-se o efetivo trabalho, justifica-se e apresenta-se a adesao da pesquisa ao Programa

de P6s-Graduagdo em Contabilidade da Universidade Federal do Parana pelas razdes seguintes.

Tendo em vista que o cendrio atual € de crise econdmica derivada de um contexto bastante
tumultuoso provocado por questdes que variam entre saide publica e politicas econdmicas cujo
resultado parece bastante aquém do esperado, o uso adequado de ferramentas como o estudo de
eventos ¢ fundamental para determinar o comportamento do mercado em cenarios dessa natureza
e a capacidade de precificacdo e reag¢do as noticias e aos resultados de empresas que se valem da

recuperagdo judicial para superagdo da crise.

Para que essa analise possa ser feita, no ambito da pesquisa, o seu recorte inicial sdo as
empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3. Dentro desse universo de mais de 400
empresas, a analise ¢ feita naquelas que ajuizaram o pedido de recuperagao judicial e obtiveram o

deferimento.

A escolha das empresas listadas na B3 se da pela disponibilidade das demonstra¢des
contabeis, visto o carater publico desses documentos — exigéncia legal para que essas empresas

possam ofertar suas agdes em bolsa de valores, bem como o valor das a¢des negociadas.

Quanto a aderéncia do projeto, a area de concentracao ¢ a de “Contabilidade e Finangas” e
a linha de pesquisa ¢ a de “Contabilidade Financeira e Financas”, posto que aqui o objetivo ¢
justamente estudar a relagdo entre a direcdo dos ativos a partir de um evento especifico e sua
relacdo com as demonstragdes contabeis que serdo explicitadas na metodologia. O trabalho foi
desenvolvido no &mbito do “Laboratorio de Contabilidade Financeira e Finangas”, que tem como

um de seus objetivos “estudar o papel da informacao contabil para os usuarios externos e sua inter-
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relacdo no processo de tomada de decisdes [...]”, e ainda os estudos no ambito do laboratorio citado
visam ao “[...] reconhecimento, mensuragao e divulgacao dos eventos relacionados ao patrimonio
das organizagdes”, sendo que, neste caso, compreendem-se 0s usuarios externos como os agentes

do mercado e o evento em questdo ¢ o deferimento do pedido de recuperacao judicial.

14 Estrutura da Dissertacao

A presente dissertacdo estd dividida em trés se¢des, comecando pela introducdo, que
contemplou o problema da pesquisa, objetivos gerais e especificos e sua justificativa, delimitando

o problema da pesquisa.

Na segunda se¢do vem a revisao da literatura, o enfoque se deu na recuperagao judicial,
no mercado, a ligacdo entre a contabilidade e o direito nos processos de recuperagao judicial e nos

- indicadores financeiros.

A terceira parte trata do método de pesquisa, do contexto da analise econométrica do
estudo de eventos e da analise das demonstra¢des contabeis, detalhando os resultados obtidos.

Termina-se com as consideracdes finais e apresenta-se a bibliografia utilizada para a pesquisa.
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REFERENCIAL TEORICO

.1 A Recuperacio Judicial

No Brasil quando as empresas estdo em estado de financial distress, isto €, remetida a
diversas dificuldades financeiras podem se socorrer utilizando a lei de Recuperagdo Judicial e
Faléncia. Segundo a teoria financeira essas dificuldades podem ser causadas por fatores exdgenos
ou endogenos:

Os fatores de endogenos sao relacionados aos problemas internos da organizagdo, como ma gestio financeira,
falha na determinagdo de uma estrutura de capital 6tima, entre outros. Portanto, tais fatores afetam apenas
uma determinada organizagdo ou um nimero pequeno de organizagdes, no caso de subsididrias, dentro da
mesma linha de negdcios. Por outro lado, Ghazali ef a/ (2015) os fatores exdgenos sdao mais difundidos, o que
significa que estes podem afetar todas as organiza¢des no mercado, geralmente estdo relacionados a escassez
de recursos no mercado, falta de linhas de crédito a baixo custo ou a crises financeiras (LUNARDI, BILK,
JUNIOR, 2017, p. 5)

A Lein.° 11.101/2005 trouxe a recuperacao judicial para o ordenamento juridico brasileiro,
que teve seu paradigma da Lei anterior alterado para evitar que uma empresa encerre seu ciclo de
vida com seu fechamento, desde que esta empresa seja vidvel e com o principal foco de preservar
o lado social da empresa. Um dos instrumentos utilizados para reverter processo de desequilibrio
financeiro que pode levar as organizagdes a insolvéncia ¢ a recuperacao judicial (MALGARIZI,

2021).

A nova Lei de faléncias tem o mesmo ambito de incidéncia da anterior. Ela se aplica a
execugdo concursal (e aos meios de evitd-la, que passam a ser a recuperagdo judicial e a
extrajudicial) do devedor sujeito as normas do Direito Comercial (COELHO, 2018, p. 10). Como
se mencionou anteriormente, as mudancas legislativas na matéria de faléncia ocorreram para
refletir a mudanga no tratamento da propriedade promovida pela Constituicdo Federal,
especialmente no que diz respeito ao conceito de fun¢do social e, também, para refletir as
mudangas no tratamento dos meios de produgao, que passaram da teoria do comércio para a teoria

da empresa com o advento do Codigo Civil Brasileiro de 2001.
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Antes de 2005, a Lei que vigorava no Brasil com foco na faléncia era o Decreto-Lei n.
7.661 de junho de 1945, que sofreu alteragdes em 1990, pela Lein.° 8.131, sendo revogado pela Lei

n.° 11.101/2005. Ou seja, ao contrario de buscar meios para a manutencdo da atividade

empresarial em crise, a legislacao anterior focava na liquidagao 4gil dos ativos e no retorno
dos meios de produ¢do ao mercado. Além dos instrumentos citados, em 24 de dezembro de 2020,
foi promulgada a Lei n.° 14.112/20 que trouxe uma série de atualizagdes e alteragdes relevantes
para a Lei n.° 11.101/2005. O “espirito” desta ultima, no entanto, continua 0 mesmo apos a
atualizagdo de 2020, qual seja, a analise da empresa como fendmeno social e a compreensao de que
sua preservacao, quando viavel, parece atender mais aos interesses dos agentes envolvidos, do que

sua liquidagao.

Nesse sentido, Campinho (2017, p. 17) nos ensina que a Lei n.° 11.101/2005 ¢ um
somatorio de providéncias de ordem econdmico-financeiras, econdmico-produtivas,
organizacionais e juridicas, por meio das quais a capacidade produtiva de uma empresa possa da
melhor forma ser reestruturada e aproveitada, alcangando uma rentabilidade autossustentavel,
superando, com isso, a situacdo de crise financeira na qual se encontra, e, consequentemente,
atendendo ao interesse publico, a funcdo social dos meios de produgdo organizados e reduzindo o

impacto que a legislacdo anterior, focada na faléncia, tinha na cadeia de relagdes mencionada.

\

A organizagdo empresaria estd sujeita ao risco, alids o risco ¢ inerente a organizagdo
empresaria, segundo Silva (2018, p. 17) “o grande desafio que se apresenta até hoje € o encontro do
equilibrio entre a vocagao empreendedora, o apetite para correr riscos e a busca do conhecimento
para que estes possam ser minimizados ou até mesmo eliminados, em beneficio da prosperidade
dos negdcios”, sendo que este risco ndo isenta o empresario de suas responsabilidades, € com essa
visdo do direito que a recuperagdo judicial quer preservar a fungdo social da organizacdo. Quando
uma empresa entra em recuperagao judicial, € inevitavel que os credores, os empregados e toda a
comunidade suportem o custo dessa decisdo. A Lei n.° 11.101/2005 mudou a visdo da empresa,

para sua preservacao e continuidade como nos ensina Peleias (2016, p. 123):

Os principios adotados na Lei foram a continuidade e preservacao da empresa e a transparéncia, recuperando
as que possuem condigdes para reverter a crise econdmico-financeira (doravante crise) e decretando a faléncia
das que ndo possuem condicdes. A Lei busca superar a crise e manter a fonte produtora e do emprego dos
trabalhadores, atentando para os interesses dos credores.
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O lado social da empresa pode ser explicado como se a empresa fosse formada por trés
circulos, no circulo do meio estd o interesse da propria empresa, seu empresario, seus SOcios,
investidores, acionistas que mantem o controle, e seus gestores ¢ administradores. J& no segundo
circulo estd o interesse de seus empregados, com o interesse de preservar seus empregos, a
melhoria salarial ¢ as boas condi¢des de trabalho, dos consumidores, do fisco, dos fornecedores ou
credores, e de toda comunidade que vive em volta desta empresa, ja no terceiro circulo, o maior,
esta o direito coletivo, do que esta empresa pode proporcionar no mercado como um todo

(ABRAO et al., 2015, p. 167).

A Lein.° 11.101/2005, em seu artigo 47, traz a seguinte redagao:

A recuperagdo judicial tem por objetivo viabilizar a superagdo da situacdo de crise econdmico-financeira do
devedor, a fim de permitir a manutencdo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses
dos credores, promovendo, assim, a preservacdo da empresa, sua funcdo social ¢ o estimulo a atividade
econdmica.

Como ja se afirmou reiteradamente, a legislagdo inova justamente por incorporar o
conceito de fun¢ao social, presente na Constitui¢ao Federal, que demanda dos meios de producao
que realizem interesses para além daqueles direitos de seus detentores, ou seja, a realizacdo dos
lucros ndo é, propriamente, o unico interesse a ser perseguido na moldura legislativa brasileira.
Isso conecta a empresa a outros objetivos constitucionais, como ¢ o caso da busca pelo pleno

emprego, da valorizacdo humana, e do combate as desigualdades sociais e regionais.

A respeito do que ¢ funcdo social, e de seu alcance, Bulgarelli (1985, p. 279) ensina que
“Por funcao social deve-se entender, no estagio atual do nosso desenvolvimento socioecondmico,
o respeito aos direitos e interesses dos que se situam em torno da empresa. Dai que a doutrina
brasileira assinala essa funcao relativamente aos trabalhadores, aos consumidores e a comunidade,

o que parece evidente”.

Assim, a recuperacdo judicial foi bem vinda no direito brasileiro, uma vez que oportuniza
para a empresa que esta passando por um periodo de dificuldade, mas que possui viabilidade
econOmica, a chance de, com a tutela do Estado, negociar com seus credores e superar a crise,
resultando em um caso de sucesso, considerando este sucesso como a preservacdo de inimeros
empregos, a circulacdo do capital e o recolhimento dos impostos, mantendo o lado social da

empresa, tirando a caracteristica unica do interesse particular e passando para o interesse publico
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(LAZZARINI, 2009). Essa ¢ a razdo do deslocamento da tutela do Estado com a legislacao
vigente. Deslocada de seu foco anterior, de liquidacdo, de prote¢ao econdmica dos meios de
producao, para a protecdo social, interrelacional, dos bens e dos interesses que compdem o cenario

maior em questao.

Segundo Barros e Coelho (2009) o processo de recuperagdo judicial € composto por trés
fases, descritas no capitulo 3 da Lei n.° 11.101/2005, a saber: Do Pedido e do Processamento da
Recuperacao Judicial, IIl — Do Plano de Recuperagdo Judicial e IV — Do Procedimento de

Recuperacao Judicial, estas fases sdo: postulatdria, deliberativa e de execugao.

A fase postulatéria comeca com o protocolo e distribuicdo da inicial do processo, pedindo
a recuperacao judicial, explicando o estado transitério de crise e 0os motivos, sejam eles macro ou
micro, que levaram a empresa a enfrentar sua condi¢ado atual de dificuldades. Ainda nessa primeira
fase (postulatdria) o juizo devera decidir se processa a recuperaciao ou ndo. Caso o juizo entenda
que ja possui os elementos para determinar que a empresa nao tem viabilidade econdmica legal,
ele decreta a faléncia, encerrando o processo ja na primeira fase. Mas, caso compreenda que 0s
elementos perfunctorios que permitem o processamento da recuperagdo estdo presentes, entdo o
juizo defere o pedido de processamento da recuperacao, dando inicio a segunda fase, a do plano de

recuperagao.

Nessa segunda fase, o devedor, ou seja, a empresa em crise que pleiteia a recuperacao
judicial, deve apresentar seu plano de recuperacao. O plano ¢ a ferramenta adequada para informar
ao juizo, aos credores e ao administrador judicial como a empresa pretende adimplir com suas
obrigagdes e quais ferramentas pretende usar para fazé-lo. A propria legislagao da varios exemplos
de ferramentas que podem auxiliar no processo de recuperagdo, como a mudang¢a do quadro
societario, a venda de ativos, a cis@o, incorporacdo ou fusdo da empresa, o parcelamento, o
desconto em dividas com credores, entre outras possibilidades que sdo elencadas pelo legislador a
titulo exemplificativo. Apresentado o plano, os credores em assembleia devem aprecia-lo, analisa-
lo, verificando sua viabilidade e a forma como atende aos seus interesses. E certo que, nesse

momento, a factibilidade, a exequibilidade, do plano ¢ fundamental para convencer os credores,

visto que os interesses mais imediatos envolvidos sdo os seus.

Dessa analise do plano de recuperagado, trés resultados sdo possiveis. O primeiro € a
concordancia com o plano de recuperagado, ou seja, os credores aprovam a proposta do devedor e,

consequentemente, endossam o processamento e a realizacdo dele. Outra possibilidade ¢ que os
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credores ndo concordem com o plano de recuperagdo, mas elaborem um que lhes pareca mais
factivel, ou mais alinhado com seus interesses. Por fim, ¢ possivel também que os credores nao

aprovem o plano de recuperagao, requerendo ao juizo que decrete a faléncia do devedor.

O juizo, diante da decisdo dos credores, deve analisar tanto a deliberacdo em questao,
quanto o plano de recuperacgio. E comum que o juizo determine o processamento do plano, ou a
faléncia do devedor em acordo com a deliberacdo dos credores, mas o magistrado nao esta
vinculado absolutamente dessa forma. E possivel, portanto, que, mesmo contra a deliberagio dos

credores, o juiz determine o processamento do plano.

Nesse ponto, destaca-se que o juiz ndo ¢ profissional técnico com conhecimento
econOmico, financeiro ou contabil para a realizagdo das analises pertinentes, estando limitado a
analise dos aspectos legais. Por esse motivo, a figura do administrador judicial e do perito ¢
fundamental. Esse profissional ¢ o responsavel por informar o juizo sobre os aspectos técnicos do

plano, sua viabilidade, ou inviabilidade.

Independentemente dos termos e condi¢des do deferimento do plano, se a decisdo € nesse
sentido, ela da inicio a execugdo do plano de recuperagdo. Essa ultima fase consiste na fiscalizagao
da realizagdo das etapas do plano, visto que o descumprimento implica a decretacao de faléncia do

devedor.

Todos os agentes envolvidos na prestacao jurisdicional em questdo, desde os credores,
passando pelo administrador, até o juizo, incluindo o Ministério Publico — MP, tem o dever- poder
de fiscalizacdo, ou seja, o papel dos credores nao se encerra com as deliberagdes sobre o
processamento do plano, bem como o papel do administrador ndo se encerra com a orientagao

técnica do juizo na segunda fase.

Tendo em vista a multiplicidade dos agentes envolvidos, quais sejam, o juiz, o0 Ministério
Publico, o administrador judicial, a assembleia geral de credores, o comité de credores, se existir,
pois ndao ¢ obrigatério (OLIVEIRA, 2007, COELHO, 2009), ¢ importante que se descreva
brevemente a fun¢do de cada um nos termos da legislacdo. No que diz respeito ao administrador
judicial, a Lein.® 11.101/2005 prevé suas fungdes e qualificagdes exigidas na secdo I11. O artigo 21
do diploma legal em comento prevé que esse profissional deve ser idoneo e ter formagdo
compativel com o cargo € com os conhecimentos que ele demanda. Por isso, o administrador deve
ser escolhido entre advogados, economistas, administradores de empresa e contadores, ou ainda,

ser pessoa juridica especializada.
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Entre as fun¢des do administrador judicial se destacam as de informacgdo, podendo, para
tanto, ter acesso a todos os documentos do devedor, bem como solicitar informagdes que julgue
relevantes junto aos credores também, e as de administragao propriamente dita, o que inclui a
contratacdo de outros profissionais que julgue fundamentais para determinar o real estado das
coisas do devedor, isto inclui advogados, contadores, leiloeiros, bem como profissionais que visem
garantir seguranga patrimonial e conservacdo, por exemplo. Como se mostrou anteriormente,
especificamente na recuperacgao judicial, o administrador deve fiscalizar as atividades do devedor
visando determinar se os termos do plano de recuperacdo estdo sendo cumpridos adequadamente.
O administrador, caso constate irregularidades, pode requerer ao juizo que decrete a faléncia do

devedor.

A funcao de fiscalizagdo se faz pelas diligéncias que o administrador julgar necessarias e
se comunicam ao juizo por meio de relatérios mensais, conforme previsao da alinea “c”, inciso II,
do artigo 21 da Lei n.° 11.101/2005. Essa fiscalizacdo também deve ser feita sobre as negociagdes
entre devedor e credores, visando coibir, ou inibir, quaisquer atitudes fraudulentas, ou mesmo que
tenham como objetivo dilatar a duracao da recuperagao e prejudicar o andamento do processo no

que diz respeito a outros credores, por exemplo.

Os credores, reunidos em assembleia geral, tem como funcdo na recuperagdo judicial a
aprovagdo, rejeicao ou modificacdo do plano de recuperagdo, conforme previsdo expressa do
inciso I, do artigo 35 da Lei n.° 11.101/2005. Além disso, a assembleia geral de credores pode
constituir o comité de credores, e deve deliberar sobre eventual pedido de desisténcia do devedor,
nomeacao do gestor judicial quando o gestor do devedor for afastado, alienacdo de bens ou direitos
do ativo ndo circulante do devedor, se ndo prevista anteriormente no plano de recuperagao judicial
€ quaisquer outras questdes que afetam o interesse dos credores representados. Essa assembleia ¢
presidida pelo administrador judicial, que deve agir de forma equitativa em relagdo a totalidade
dos credores. Esse ¢ mais um exemplo do papel do administrador, que, como presidente da

assembleia, deve agir para assegurar os objetivos do processo, nao somente dos credores.

Quanto ao juiz, ¢ certo que ele ¢ o principal personagem da tutela jurisdicional, visto que
cabe a ele a tomada de decisdo a respeito do processamento da recuperagdo do deferimento do
plano, da analise dos pedidos de faléncia que, porventura, venham a ser formulados durante a
execugao e, finalmente, pelo encerramento do processo, em caso de sucesso da execucao do plano.

Mesmo auxiliado pelo administrador judicial, e, em grande medida, podendo se valer dos
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fundamentos das delibera¢des da assembleia geral de credores, o juiz € o responsavel pelas decisdes
do processo e pela delegacao das funcdes dos demais profissionais. A nomeagao do administrador
judicial cabe ao juiz, bem como a aprovacao dos nomes indicados pelo administrador para atuar

no processo.

Por fim, o Ministério Publico exerce sua funcao de custos legis, ou seja, de fiscal da Lei. Ao
MP cabe verificar a legalidade dos atos do processo, manifestando-se sempre que necessario,
inclusive sobre a atuagdo do administrador judicial. Eventuais responsabilidades criminais
reportadas devem ser processadas pelo Ministério Publico e a responsabilizagdo civil de qualquer

irregularidade do administrador judicial também cabe ao 6rgao fiscalizador.

Especificamente no que diz respeito ao profissional de contabilidade, ¢ certo que possa
atuar como administrador judicial, nomeado pelo juizo. Mas, além disso, esse profissional também
pode prestar servicos ao administrador, realizando auditorias, verificando documentos contdbeis e
sua correcdo, especialmente quando o administrador judicial ndo ¢ profissional da area de ciéncias
contabeis. Além disso, o contador também pode prestar servigos as partes interessadas, tanto o
devedor quanto os credores, verificando, na condicdo de assistente técnico, por exemplo, a
viabilidade do plano, o valor das dividas e a execugao do plano deferido. A literatura sobre o tema
destaca que o profissional de contabilidade pode, inclusive, expedir laudo de viabilidade
economico-financeira do devedor, visando contribuir com a andlise que visa determinar a
aprovacao do plano de recuperagdo, e ainda, promover avaliagdo de bens e ativos do devedor

(PELEIAS et al, 2016; HAHN, 2018).

Compreendidas, mesmo que de forma superficial, as fun¢des dos principais agentes do
processo de recuperacdo, com especial énfase para as possiveis atividades do profissional de
contabilidade, deve-se analisar as exigéncias para que o pedido de recuperagdo, que inaugura a
primeira fase do processo, seja formulado. O devedor empresario, para entrar com o pedido de
recuperagao judicial, tem de atender a alguns critérios, que estdo no artigo 48 da Lei de
Recuperacao Judicial (Lei n.° 11.101/2005): Podera requerer recuperagao judicial o devedor que,
no momento do pedido, exer¢a regularmente suas atividades ha mais de 2 (dois) anos e que atenda

aos seguintes requisitos, cumulativamente:

I — Nao ser falido e, se o foi, estejam declaradas extintas, por sentenca transitada em julgado, as
responsabilidades dai decorrentes;
I —Nao ter, ha menos de 5 (cinco) anos, obtido concessao de recuperagao judicial; Nao ter, ha menos de

5 (cinco) anos, obtido concessao de recuperagao judicial com base no plano especial de que trata a Secdo V
deste Capitulo.
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IIT  — Nao ter sido condenado ou ndo ter, como administrador ou socio controlador, pessoa condenada por
qualquer dos crimes previstos nesta Lei.

§ 1° A recuperagdo judicial também podera ser requerida pelo conjuge sobrevivente, herdeiros do devedor,
inventariante ou socio remanescente.

§ 2° No caso de exercicio de atividade rural por pessoa juridica, admite-se a comprovagdo do prazo
estabelecido no caput deste artigo por meio da Escrituragdo Contabil Fiscal (ECF), ou por meio de obrigagdo
legal de registros contabeis que venha a substituir a ECF, entregue tempestivamente.

§ 3° Para a comprovagao do prazo estabelecido no caput deste artigo, o calculo do periodo de exercicio de
atividade rural por pessoa fisica ¢ feito com base no Livro Caixa Digital do Produtor Rural (LCDPR), ou por
meio de obrigagdo legal de registros contabeis que venha a substituir o LCDPR, e pela Declaragao do Imposto
sobre a Renda da Pessoa Fisica (DIRPF) e balango patrimonial, todos entregues tempestivamente.

§ 4° Para efeito do disposto no § 3° deste artigo, no que diz respeito ao periodo em que nao for exigivel a
entrega do LCDPR, admitir-se-a a entrega do livro-caixa utilizado para a elaboragao da DIRPF.

§ 5° Para os fins de atendimento ao disposto nos §§ 2° e 3° deste artigo, as informagdes contabeis relativas a
receitas, a bens, a despesas, a custos e a dividas deverdo estar organizadas de acordo com a legislacdo e com
o padrdo contabil da legislag@o correlata vigente, bem como guardar obediéncia ao regime de competéncia e
de elaboragdo de balango patrimonial por contador habilitado.

Segundo a Serasa Experian (2021) muitas empresas brasileiras estdo ou ja atravessaram

dificuldades financeiras, com maior intensidade desde a crise econdmica que o Brasil passou em

meados de 2015. Do ano que a Lein.° 11.101/2005 foi homologada até o ano de 2021, mais de 11

mil casos de recuperacao judicial foram registrados, conforme grafico abaixo:
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Fonte: Serasa Experian, 2021.

A Lein.°11.101/2005 ¢ uma ferramenta que oferece transparéncia em seus procedimentos,

permitindo um controle maior do processo pelos envolvidos. Se bem-sucedida, a recuperagdo

judicial permite com que a empresa saia do processo, sem sua faléncia decretada, resgatando sua
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credibilidade e reestruturando suas atividades, visando a maior sustentabilidade a longo prazo e
preservando os diversos interesses envolvidos. Com a tutela da Lei, a empresa tem diversos
mecanismos de soerguimento, comecando pelo stay period que € a suspensao da prescri¢ao e de
todas as acdes e execugdes em face do devedor o disposto no artigo 6° da referida legislagdo.
(BRASIL, 2005).

Assim, apenas tem sentido o pressuposto logico da viabilidade da empresa para a
recuperagao judicial, que, conforme Costa (2015, p. 63) coloca, que se aplica as empresas viaveis
em crise, visto que seu objetivo € preservar os beneficios sociais € econdmicos decorrentes do
exercicio saudavel da atividade empresarial”.

“Em linhas gerais, as empresas tendem a buscar o processo de Recuperagdo Judicial quando se encontram

em uma situacdo de insolvéncia, ou seja, suas dividas com credores, fornecedores, funcionarios e obrigagdes

fiscais, sdo maiores que suas receitas, o que torna impossivel a geragdo de lucro e o cumprimento de suas
obrigacdes. Para isso, ¢ elaborado um pedido formal com a intermediacdo da justi¢a, com a finalidade de

evitar sua faléncia” (SILVA, 2021, p.29)

Em outras palavras, o que justifica o processo de recuperacao judicial € um momento de
crise, em que os credores e devedores terao perdas, porém, se a empresa ¢ viavel, o devedor deve
restrutura-la, sendo necessario respeitar a teoria da Dualidade ou Teoria da Distribui¢cdo
Equilibrada do Onus na recuperagio judicial da empresa, que considera os interesses do devedor
ou dos credores, sendo tal teoria nova no Brasil. Esse ¢ um outro ponto que ilustra a vinculagao da
Lein.° 11.101/2005 ao novo tratamento da empresa e da propriedade no Brasil a partir dos marcos
legislativos ja mencionados anteriormente, quais sejam a Constituicao Federal de 1988 e a inclusado
textual da fungdo social da propriedade, e o Codigo Civil Brasileiro de 2001 com a adogdo expressa
da teoria da empresa.

Ao determinar a distribui¢do equitativa do 6nus da recuperagao, a legislagao reconhece que,
para além dos credores, ha um interesse maior, um interesse publico. Isso porque a distribuigao
equitativa significa que a manutencao da empresa no mercado representara algum nivel de ganho
aos credores, mas, também, algum nivel de perda. Essa questdo pode ser ilustrada com as
praticas da concessio de prazo para pagamento, e com os descontos em valores devidos. E evidente
que o prazo impacta no valor das obrigagdes, bem como no fluxo de caixa dos credores, o que
significa que a expectativa dos credores nao deve ser a de receber a totalidade dos valores nos
moldes originalmente acordados. Nao se trata, portanto, de um meio sancionador do devedor por

sua crise. Esse € o ensinamento de Costa (2015, p. 208):
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De acordo com o principio da distribui¢do equilibrada de 6nus na recuperacdo judicial da empresa, tanto a
devedora, como os credores devem colaborar para que se mantenha em funcionamento a atividade produtiva
vidvel, a fim de que se obtenham os beneficios sociais decorrentes da continuacdo dessas atividades. Os
credores suportam os 6nus decorrentes do plano de recuperacdo judicial da empresa, aceitando desagios,
alteragdo de prazos para pagamentos, alteragdes nas condi¢des originais dos negocios sujeitos a recuperagao
judicial. Devem ainda agir de maneira ética e voltada a preservagao dos beneficios econémicos e sociais que
decorrem do sucesso da recuperagdo da empresa em crise. E evidente que o objetivo primario (e legitimo) de
todo credor sera minimizar o seu prejuizo por meio da manutengao da atividade produtiva da devedora.

Como citado anteriormente, uma vez que o pedido de recuperagao judicial € protocolado € o
pedido de processamento ¢ deferido, o devedor precisa apresentar o plano de recuperagao para que
a assembleia geral de credores o aprove. O plano de recuperagao judicial € o plano que o devedor
deve apresentar com o planejamento e demonstrar como vai se reorganizar, quitando suas dividas.
Nesse momento os credores sdo a figura principal da recuperacado judicial, pois na analise do plano,
pode ter dois caminhos: a aprovagao ou a recusa das condigdes ali prevista pelos credores, sempre
com a anuéncia do magistrado (MORO JUNIOR, 2011).

Nesse momento, o principio da distribuicao equitativa do 6nus deve ter grande destaque,
uma vez que, se os credores agem exclusivamente pensando em garantir a maior parcela de seus
créditos, em detrimento da satisfagdo possivel do maior nimero de interesses, incluindo aqueles
do devedor, o processo de recuperagdo estara fadado ao fracasso, o que, no caso de empresas
viaveis, € contrario ao interesse dos agentes envolvidos, do mercado, e do publico em geral. Logo,
compreender a distribuicdo equitativa do 6nus, em tese, garante também aos credores que um
minimo de seus interesses sera resguardado e que a cadeia produtiva em questao tera os prejuizos
mitigados, em oposi¢do ao processo de faléncia, que ndo tem como objetivo mitigar os prejuizos
ou garantir o adimplemento minimo dos interesses dos credores.

Como o financial distress eleva o risco para as a¢des corporativas, € necessario que as
empresas tenham cautelas sobre os riscos a elas associados (TRIANTIS & DANIELS, 1995;
ALTMAN & HOTCHKISS, 2010). Por isso, a importancia do financial distress, pois, seu estudo
permite a avaliacdo antecipada do declinio corporativo.

Outro aspecto do processo de salvamento da empresa em crise que merece destaque € o de
que a recuperagao judicial ndo € um concurso universal de credores, também nao ¢ uma fase pré-
falimentar, uma vez que se deve dar o direito da recuperagao judicial a empresas vidveis.

Trata-se de uma ferramenta processual que sé poderia ser utilizada pelo devedor, ou seja,
somente o devedor pode solicitar tutela jurisdicional para renegociar seu passivo, mas com a
reformulacao da lei os credores t€ém a sua disposi¢ao essa ferramenta como forma de buscar o

adimplemento, ou a renegociacdo das dividas do devedor .
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Apesar de considerar-se que a introdu¢ao da figura da recuperagao judicial no ordenamento
¢ positiva de modo geral, nem todos os aspectos da legislagdio em comento sdo positivos,
compreende-se que ¢ possivel avaliar como uma parte falha da Lei o fato de que o fisco e os bancos
ficaram de fora da recuperacdo judicial. Além disso, outro aspecto passivel de critica é que, por
falta do conhecimento da analise das demonstragdes contdbeis, o juizo pode ficar sem embasamento
adequado e parametros técnicos para sentenciar na recuperacao judicial, especificamente no
momento do deferimento de seu processamento, antes da apresentacao do plano de recuperagao,
determinando a recuperacao sem informacdes suficientes no que diz respeito a viabilidade da
empresa em continuar com sua fungao.

Visando solucionar, ou mitigar esse problema, o juizo da Primeira Vara de Faléncia e
Recuperacao Judicial do Estado de Sao Paulo criou a figura de Pericia Prévia, agora renomeada pela
Resolucao do Conselho Nacional de Justica - CNJ, para Constatagcdo Prévia, que nas palavras de
Costa (2011, p. 4) consiste em verificar se a empresa ainda existe e se tem uma estrutura
compativel com os documentos entregues, longe de ser uma pericia ou um estudo da viabilidade
da empresa.

Ainda a respeito dos aspectos da Lei n.° 11.101/2005 que merecem reflexao, pode-se citar
o fato de que a previsdo do artigo 51, que trata da petigdo inicial do processo de recuperagdo, nao
ha nenhuma exigéncia, mesmo que superficial, para que a empresa apresente documentos visando
garantir que sua continuidade seja viavel. E certo que o artigo em comento exige, conforme previsto
em seu inciso II, que a empresa apresente as demonstragdes contabeis relativas aos trés ultimos
exercicios sociais e as levantadas especialmente para instruir o pedido, confeccionadas com estrita
observancia da legislagdo societaria aplicavel e composta por uma série de documentos
obrigatdrios detalhados nas alineas “a” a ““e”, quais sejam: a) balango patrimonial; b) demonstragao
de resultados acumulados, ¢) demonstragdo do resultado desde o ultimo exercicio social; d)
relatorio gerencial de fluxo de caixa e de sua projecao e; e) descri¢do das sociedades de grupo
societario, de fato ou de direito.

Ocorre que os relatorios contabeis-financeiros solicitados pela Lei ndo sdo necessariamente
analisados por profissionais técnicos, capacitados para avaliar aspectos contdbeis € econdmicos.
Como mencionado acima, caso o juizo determine a realizagdo de constatacdo prévia, o
procedimento se limita a uma analise superficial, sem a adequada analise de viabilidade.

A nomeagdo do administrador judicial se d4, em regra, apds o deferimento do

processamento da recuperacdo, o que significa que, até o deferimento em questdo, somente
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advogados e magistrados t€m acesso e condi¢cdes de analise da documentagdo apresentada. Visto
que esses profissionais nao tém conhecimento técnico para analises contdbeis e econdmico-
financeiras, sua avaliacdo se limita a corre¢do formal dos elementos do artigo 51 da Lei n.°
11.101/2005. Em algumas ocasides, o plano de recuperacdo judicial ¢ apresentado sem nenhum
embasamento na contabilidade da empresa. Rocha (2018, p. 56) afirma que:
Inexiste, portanto, qualquer critério prévio de analise da viabilidade do agente que requereu a recuperagao
judicial, sendo que, uma vez deferida a sua recuperagdo judicial lThe sdo concedidos diversos beneficios
perante os seus credores e que representam um alto risco, tanto ao credor quanto ao proprio sistema
econdmico, repercutindo no aumento do custo de captagdo de recursos. Tais incertezas ja estdo previamente
incutidas no custo de concessdo de crédito e capitagdo de recursos no mercado, além de representar um
esforgo desnecessario ao Poder Judicidrio e seus operadores ao aplicarem tempo e dinheiro em um
procedimento natimorto.

Outra questao fundamental a ser destacada ¢ que, ainda que a Lei tenha como foco a
recuperagao da empresa, visando assegurar o comprimento de sua funcao social e realizar o
interesse publico, permite, com a figura da insolvéncia juridica, que empresas sejam liquidadas,
retiradas do mercado, mesmo que sejam viaveis. Pode-se visualizar como empresas viaveis em
crise podem ser alvo da faléncia, mesmo que a ferramenta da recuperacao judicial seja adequada,
no art. 94, que prevé as hipoteses de insolvéncia juridica, ou seja, que ndo guardam relacdo com a

insolvéncia técnica, propriamente fundamentada pela contabilidade, ou por aspectos econdmico-

financeiros:

e (Quando o devedor, sem razao relevante, deixa de pagar obriga¢do liquida materializada
em titulos executivos ja protestados cuja soma seja superior a 40 (quarenta) salarios-
minimos;

¢ Quando executado por qualquer quantia liquida, ndo paga, ndo deposita € nem nomeia
a penhora de bens suficientes no prazo legal;

e Pratica dos chamados atos de faléncia, atos pelos quais o devedor age com a intengao
de prejudicar os seus credores, tais como, simular a transferéncia de seu principal
estabelecimento com o objetivo de burlar a legislagdo ou a fiscalizagdo ou para

prejudicar credor.

Em artigo apresentado no Encontro da Associagdao Nacional de Pos-Graduagao e Pesquisa
em Administracdo, em outubro de 2021, discute-se a questao relativa a importancia da informacao

contabil para a decretagdo de faléncia ou processo de recuperacdo judicial do devedor justamente
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a partir das nogdes de insolvéncia técnica e insolvéncia juridica. Esse ¢ um debate oportuno para
que se destaque aqui a distingao que deve ser feita entre os requisitos da decretacao de faléncia, e
os requisitos para o deferimento da recuperagao judicial.

Nessa oportunidade, destaca-se que a determinacdo da viabilidade ou inviabilidade da
atividade empresaria para a manutencdo de um negdcio ou sua célere remogdo, visando a
realocacdo eficiente e ligeira dos meios de producdo tomados por este ao mercado, ¢ de
fundamental importancia para a realizacao dos objetivos da Lein.® 11.101/2005 e, por conseguinte,
dos principios constitucionais que lhe orientam. Nesse cenario, a importancia da introdu¢ao de um
momento técnico de analise das informagdes contdbeis para o diagnostico da real situacdo
econOmica da empresa ¢ fundamental. Sendo a faléncia um remédio para comportamento anormal
do capital, ou do equilibrio entre ativos e passivos, que visa tutelar os bens de um devedor
empresario, as pessoas, na medida de suas responsabilidades, para garantir o adimplemento de
obrigagdes conforme as previsdes legais sobre o assunto, o que mais interessa aqui ¢ como
determinar que este desiquilibrio denominado insolvéncia pode ser constatado para que uma
sentenca que decreta a faléncia e, assim, o inicio proprio da execucdo concursal, possa ser
devidamente fundamentada.

Uma leitura dos conceitos de faléncia apresentados na literatura sugere que insolvéncia “¢
o estado patrimonial do devedor caracterizado pela insuficiéncia do ativo para saldar o passivo”
(RAMOS, 2016, p. 203), ou seja, se a sociedade empresaria apresenta ativo menor do que o passivo,
do ponto de vista técnico e econdmico, estd insolvente. Mas, esse critério técnico ndo ¢ adotado
como unico para determinara a decretacdo de faléncia conforme entendimento do Superior
Tribunal de Justica — STJ em sede de Recurso Especial em que se afirmou que “[...] a insolvéncia
econdmica do devedor ndo € pressuposta para o requerimento ou decretacdo da faléncia.
Verificadas as situacoes faticas previstas em Lei, abre-se aos legitimados a oportunidade para pedir
a faléncia [...]” (REsp 733.060/MG). Assim, para além do conceito técnico econdmico de
insolvéncia, ¢ certo que a legisla¢do adota o que se poderia chamar de insolvéncia presumida. Ou
seja, situagcdes que ddo motivo para o pedido de faléncia, mas que ndo necessariamente se
apresentam como uma insuficiéncia de ativos.

Esta definicdo vai de encontro com o financial distress, definido como a dificuldade
financeira das empresas em cumprir com suas obrigacdes ou dividendos (PLATT & PLATT,

2002)
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Diferente do que se viu acima sobre a analise dos requisitos da decretacdo da faléncia e da
composi¢do do conceito de insolvéncia que aparece na Lei n.° 11.101/2005, o momento da
recuperagao judicial incorpora previsdes especificas sobre documentos de natureza contabil.
Como cita-se anteriormente, o artigo 51 da Lei determina que a peticdo inicial serd instruida com:
I — a exposicdo das causas concretas da situacdo patrimonial do devedor e das razdes da crise
econOmico-financeira; Il — as demonstragdes contabeis relativas aos 3 (trés) tltimos exercicios
sociais e¢ as levantadas especialmente para instruir o pedido, confeccionadas com estrita
observancia da legislacdo societaria aplicavel e compostas obrigatoriamente de: a) balango
patrimonial; b) demonstragdo de resultados acumulados; ¢) demonstracdo do resultado desde o
ultimo exercicio social; d) relatorio gerencial de fluxo de caixa e de sua projegao; III — a relagao
nominal completa dos credores, inclusive aqueles por obrigagdo de fazer ou de dar, com a
indica¢dao do endereco de cada um, a natureza, a classificacdo ¢ o valor atualizado do crédito,
discriminando sua origem, o regime dos respectivos vencimentos e a indica¢do dos registros
contabeis de cada transag@o pendente.

A leitura do artigo da referida legislacao transcrito acima ja demonstra que o momento da
recuperagdo € bastante distinto do momento que dé ensejo ao pedido de faléncia. Se os elementos
abordados no artigo que orienta a instru¢ao da peticdo inicial na faléncia apontavam para a
demonstragdo dos chamados atos de faléncia e insolvéncia presumida, 0 momento do pedido de
recuperagdo parece demandar a apresentacdo de um diagnodstico mais preciso do devedor
empresario. Esse diagnostico somente ¢ possivel por meio das ferramentas contabeis que a propria
legislacdo exige e, portanto, aqui, a informagao contabil aparece como determinante para o destino
da empresa.

Nesse momento, a informacdo contdbil pode servir de duas formas. A primeira € na
demonstracdo da capacidade da empresa de cumprir o plano de recuperacao judicial, pois o
dinancial distress ou dificuldades financeiras vem com os indices econdmicos antes da
impossibilidade total da empresa de cumprir com seus compromissos ou a faléncia. A informagao
contabil ¢ um instrumento de convencimento do juizo e dos credores de que, em primeiro lugar, a
empresa efetivamente se encontra em estado de crise transitoria, superavel, e, em um momento
posterior, de que o plano ¢ solido o suficiente para ser aprovado e executado sem o atrapalho de

pedidos constantes de convolagdo em faléncia (BIONE DE MELO; LAGIOIA, 2020).
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A segunda forma ¢ a previsdo da impossibilidade da execu¢do do plano de recuperagdo
judicial, ou seja, aqui, a informagao contabil ¢ fundamental para o convencimento do juizo de que
a solugdo ¢ a convolagao da recuperacao em faléncia.

Segundo Altman e Hotchkiss (2010) podemos dizer que existe duas formas de faléncia, a
primeira quando o total do passivo ¢ superior ao total do ativo, este ¢ um problema cronico, € o
financial distress, ja na segunda ¢ quando a situagdo € tao critica que se pede a faléncia.

De qualquer forma, nesse momento ¢ a informacgao contéabil que orienta o processo juridico
e realiza os principios da legislacdo. Afinal, o instituto da recuperacao judicial foi introduzido no
ordenamento brasileiro, entre outras coisas, para resolver o problema da manutencao prolongada
de empresas invidveis no mercado, o que gera incertezas e instabilidade (ARAUJO; FUNCHAL,
2009), para dar maior protecao ao direito e as pretensdes dos credores junto ao devedor empresario
(BIONE DE MELO; LAGIOIA, 2020) e para suprir a caréncia de mecanismo de apoio para o
saneamento de crises temporarias que ameagam negocios viaveis (BIONE DE MELO; LAGIOIA,
2020), positivando na legislagdo infraconstitucional o principio da fun¢do social da empresa, ja
citado anteriormente, previsto no artigo 170, inciso III, da CRFB/88, algo que vé-se anteriormente,
nos primeiros topicos dessa dissertagao.

Para que estes objetivos sejam cumpridos, a informagdo contabil tem que dar conta,
incialmente, de expor de maneira técnica e transparente os principais acontecimentos da vida
empresaria: balango patrimonial, situagdo trabalhista, demonstracao de resultados etc., para
conhecimento dos credores e do juizo (BIONE DE MELO, LAGIOIA, 2020).

E somente pela informagdo contabil elaborada e disponibilizada para o momento da
recuperacdo judicial, na forma de laudos de avaliacdo patrimonial, que indique ativos, e na
forma de laudo econémico-financeiro, que indique potencial de geracdo de negdcios, que a
viabilidade do plano de recuperagdao judicial pode ser constatada, ou, de outra frente, a
inviabilidade e a necessaria decretagdo de faléncia podem ser determinadas (COELHO, 2018).

A importancia da informacdo contabil nesse momento da legislagdo patria € tanta que se
expressa em numeros significativos de redugdo de decretagdo de faléncias apos a implementagao
do instituto da recuperagdo judicial.

Em 2011, o SERASA apontava para uma redu¢@o consideravel do nimero de decretacdes
de faléncia. No ano de 2005 (ano de entrada em vigor da Lei n.° 11.101/2005), um total de 2.876

empresas tiveram sua faléncia decretada, ao passo que em 2010 esse nimero caiu para 641, uma
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reducdo de 448% (SERASA, 2011), que ndo se explica por outra razdo se nao pelas novissimas
ferramentas de manutencao de empresas viaveis no mercado (SILVA et al., 2012).

Uma analise ano a ano da referida pesquisa mostra que essa queda ¢ consistente e
significativa. Em 2005 foram 2.876, em 2006 foram 1.977, em 2007 foram 1.479, em 2008
oram 969, em 2009 foram 908, em 2010 foram 732 e, finalmente, em 2011 foram 641
(SERASA, 2011).

A associacdo entre a queda da decretagdo de faléncias e a introdugdo da recuperagdo
judicial no ordenamento brasileiro fica mais evidente quando se verifica que a partir de 2006 o
namero de pedidos de recuperacdo também cresce. Somente entre 2010 ¢ 2011 o nimero de
pedidos de recuperagdo judicial cresceu 184% (SERASA, 2011).

Na legislacdo anterior, os momentos contabeis, técnicos de demonstragdao de viabilidade
econOmico-financeira de uma determinada empresa eram praticamente inexistentes. A decretagao
de faléncia era a regra da legislagdo que aparecia no ordenamento juridico muito mais como um
procedimento formal de liquidagdo de ativos e saneamento de dividas do que propriamente com o
instrumento de avaliagdo e socorro de atividades em crise. Ou seja, a introducdo da recuperagao
judicial, que aqui se chamou de “momento contdbil”, foideterminante para uma mudanca
de panorama e de tratamento da instabilidade empresarial sanavel no Brasil.

Aparentemente, 0o momento da recuperacao judicial, mesmo que convolado em faléncia, ¢
um momento de apreciagdo técnica da insolvabilidade do devedor empresario, nao prevalecendo
a presuncdo de que o inadimplemento momentaneo, mesmo que reiterado, signifique insolvéncia,
salvo no caso de decretacdo de faléncia por descumprimento de obrigagdes assumidas no plano de
recuperacao judicial.

E fundamental, no entanto, que o juizo determine a realizacdo das pericias e avaliagdes
necessarias para que o momento contabil efetivamente guie a tomada de decisao no processo. Nao
em raras ocasioes, a necessidade de determinar o processamento da recuperacao, ou a decretagdao
da faléncia, em tempo curtissimo, faz com que esses critérios técnicos, tipicos da recuperacao
judicial, ndo sejam incorporados ao fundamento da decisd@o. O resultado € que recuperacdes
evidentemente inviaveis sdo deferidas, exigindo andlise do plano, remuneragdo de profissionais
como o administrador judicial, reunido dos credores em assembleia e afetacdo de recursos do Poder
Judiciario, o que representa um custo significativo que poderia ter sido evitado com a adequada

analise técnica dos documentos que instruem a peti¢cao inicial.
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E flagrante, com base na simples leitura da legislagio vigente, que a pega inicial do pedido
de recuperagdo judicial se constitui em documento de cardter extremamente técnico e requer
tratamento minucioso de mesma natureza. A comprovacao da situacao econdmico- financeira do
empresario ou da sociedade empresaria parece exigir o trabalho de profissionais qualificados tanto
no que diz respeito a parte que pleiteia, que, idealmente, deve ser assessorada por assistente técnico
competente, especializado, em condigdes de atender as exigéncias da legislagdao e, da mesma
forma, no que diz respeito ao magistrado. Entende-se que, para que o magistrado possa visualizar
anecessidade da medida posta em juizo e deferir, por conseguinte, o processamento da recuperacao
judicial, ele deve estar fundamentado em trabalho técnico. (DOMINGOS, 2009, p. 116).

Mesmo que o processo de recuperagao judicial exija consideravel agilidade, especialmente
nesses momentos que se desenvolvem entre o pedido, o deferimento, a apresentacao do plano e a
aprovacao do plano, ndo € possivel que a velocidade exigida pelo processo provoque um nimero
consideravel de deferimentos de processamentos que poderiam ter sido evitados, visto que dizem
respeito a empresas inviaveis, com a andlise adequada dos documentos que instruem a inicial
(FORNARI, 2016).

A ideia ¢, portanto, pautando o processo previsto na Lei n.° 11.101/05, em especial no que
diz respeito a recuperagdo judicial, pela eficiéncia técnica, conforme nos ensina Lobo (2018, p.
175):

A recuperagdo judicial € vista como um instituto de direito econdmico na medida em que ndo se orienta pela
ideia de justica, mas de eficacia técnica, devido a natureza especial da tutela juridica, em que prevalecem os
interesses gerais e coletivos, publicos e sociais [...] sem duvida alguma, por ser uma técnica, um instrumento,
¢ um meio de o Estado privilegiar, ‘principalmente’, ‘o interesse comum econdmico, de produtividade da
economia, e da sua economicidade’, pondo em segundo plano, no dizer de Radbruch, a ‘justa equiparacdo
entre as pessoas diretamente interessadas’ em determinadas relagdes sociais.

A questdo técnica deve orientar o processamento da recuperagdo judicial, porque esse
processo € custoso e dificil mesmo para as empresas viaveis, cuja atividade sofre de uma crise
transitoria, sanavel. Ha fatores outros que dificultam a recuperacdo judicial. Para além das
dificuldades financeiras, o simples ajuizamento do pedido de recuperagao repercute na capacidade
da empresa de operar no mercado, obter crédito e continuar a negociar com seus fornecedores. A
recuperagao judicial, portanto, impacta severamente a analise de risco que ¢ feita por fornecedores
e instituigdes financeiras a respeito do devedor. Quanto maior € a percepgao da falta de garantias
da satisfacdo de créditos e do cumprimento de obrigagdes, menor ¢ a chance de que a empresa
devedora consiga realizar seu plano de recuperacao e vencer a crise que lhe levou a langar mao da

ferramenta processual em comento.
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Sendo certo que a faléncia ¢ um evento que resulta em perdas significativas para todos os
agentes do mercado que orbitam a empresa falida (ROSE-GREEN; LOVATA, 2013), com a
recuperac¢ao judicial isto ndo € necessariamente diferente. Ao estudar os impactos da recuperagao
judicial, JUPETIPE (2013) obteve como resultados dados que demonstram que se trata de um
processo que dura em média 4 (quatro) anos, consome, em média, 26% do patrimonio inicial da
empresa que entra com o pedido e devolve aos credores cerca de %2 do seu respectivo crédito.
Numeros que ilustram de forma definitiva o que se aborda acima sobre o principio da distribuigao
equitativa do 6nus da recuperagao judicial.

E claro, portanto, que a recuperagio judicial, ndo se destina a todas as organizagdes em
crise econdmico-financeira, sendo uma solucao legal aplicavel apenas aquelas que se mostrem
temporariamente em dificuldade e, além disso, que se revelem economicamente viaveis
(PIMENTA, 2006). Constatar se um agente ¢ capaz de enfrentar o processo de recuperagao
judicial, se hé viabilidade da manuten¢ao da empresa no mercado, e se, de fato, o processo atende
aos critérios sociais e principiologicos que orientam a Lei n.° 11.101/2005 s6 € possivel a partir da
analise técnica dos indicadores contabeis das organizagdes, calculados com base nos seus
demonstrativos financeiros

O mercado ¢ marcado pela concorréncia, o que faz a economia crescer, as empresas se
desenvolverem visando lucros. As sociedades empresarias necessitam de aporte de capitais, € uma
das maneiras de fazé-lo € com a emissdo e venda de agdes. Para que essas agdes sejam valorizadas
e compradas, a empresa precisa ter credibilidade. Mas em um processo de recuperagdo judicial,
de seu inicio até a apresentacao do plano de recuperagao judicial, encontra-se muita assimetria de
informacgdes. Nem todos os participantes desse mercado possuem o mesmo nivel de informacgao
sobre a qualidade dos bens sujeitos as interacdes econOmicas. Assimetria de informagdo € o
desnivel de informagdes entre participantes do mercado (FORNARI, 2016, p. 65).

Em um mercado eficiente, a informacao deve ser disponibilizada a todos para que tomem
suas decisoes, dentre essas a de investir ou ndo em uma determinada empresa. Uma empresa que
esta apresentando resultados anormais nao esta apresentando qualidade de informacdes e
rentabilidade de ag¢oes.

Especificamente no que diz respeito ao processo de recuperacdo judicial, ¢ possivel
identificar uma série de falhas do mercado pelo impacto do evento e pelas dificuldades de
transparéncia e qualidade na informacao. Entre estas falhas, cita-se racionalidade limitada, conflito

de agéncia, externalidade, mas o predominante 4 a assimetria informacional.
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Fornari (2016) sugere que mecanismos legais deveriam ser desenvolvidos visando
estabelecer um fluxo de informagdes e um forum de debate para os agentes de mercado
interessados nos dados das empresas que pleiteiam a recuperacao judicial, visando justamente
mitigar o problema da assimetria da informacao.

As informacdes, pelo meio em comento, possibilitariam que demandantes tomassem uma
decisdo de investimento mais segura, mesmo que inserida no ambiente incerto do mercado. E
fundamental destacar que, de acordo com a teoria dos stakeholders, a empresa exerce um papel
complexo na sociedade, o que também ¢é reconhecido pela legislagio falimentar e
recuperacional, e, por isso, para se legitimar, deve atender ndo s6 aos interesses dos acionistas, mas
ao de todo o coletivo que ¢ influenciado por ela, como os trabalhadores, a comunidade e os clientes
(DIAS, 2008, p. 239).

De forma resumida, portanto, diante do problema da assimetria da informacao e do impacto
que a recuperagdo judicial provoca nos ativos da empresa, no mercado de capitais, e,
consequentemente, nos agentes evolvidos, conforme Klann e Beuren (2011), a divulgacdo de
indices contabeis e analise dos indicadores econdmicos estdo associados a atributos da
organizagdo (ANTUNES; PROCIANOY, 2003).

Coelho (2009, p. 119) mostra que a recuperagao judicial é aplicada nas ocasides em que o
mercado ¢ incapaz de conferir solucdes adequadas a situagdo de crise da companhia ficando a
empresa sobre a tutela do estado.

No artigo 58 da Lein.® 11.101/2005, especialmente no caput, que ordena “o juiz concedera
a recuperacao judicial do devedor cujo plano ndo tenha sofrido obje¢ao”, assim, novamente, volta
para o mercado a decisdo sobre a viabilidade ou nao da recuperagao. Visto que agentes do mercado
compde, em certa medida, a Assembleia Geral de Credores, da qual depende a aprovacdo, a
modificagdo e mesmo a anulacdo do plano de recuperagdo judicial. Em regra geral, o mercado ¢
capaz de encontrar solugdes para a crise de seus agentes, o proprio crédito, ou ferramentas como
a emissdo de debentures, novas acdes, ou outros titulos, que se prestam justamente para captar
recursos que podem servir para a superagdo da crise, mas a leitura adequada sobre a recuperagdo
¢ a de que a figura estatal seria destinada aos casos mais graves.

No que diz respeito especificamente as empresas que negociam titulos em bolsa de valores,
que representam o alvo da andlise do presente estudo, € certo que a Lei n.° 11.101/2005 faz poucas
referéncias ao acionista controlador. Navarro (2020, p. 154) destaca esse ponto sobre a Lei, mas faz

um alerta sobre a importancia dessa figura:
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O fato de o acionista controlador pouco aparecer na LRF pode levar a crer que o regime recuperatorio e

falimentar pouco ou nada tem a ver com ele. Tal conclusdo ndo poderia ser mais equivocada. De fato, ha

poucas normas na LRF que especificamente tratam do acionista controlar, mas isso ndo quer dizer que ele
seja uma figura alheia ao processo ou de pouca importancia para ele.

A questdo de Navarro, transcrita acima, fica mais evidente quando se leva em consideragdo
a licdo de Callado (2003), que ensina que a saude financeira das organizagdes € uma preocupacao
tanto de sdcios como de investidores, gestores nao buscam investir em algo para perder, e aqueles
que ja investiram querem aumentar seu patrimonio € nao o diminuir. Isso significa, evidentemente,
que o acionista controlador ndo ¢ indiferente as questoes relativas a recuperacao judicial — RF. O
evento da recuperacao judicial como um todo, desde os primeiros sinais de crise, até o pedido, que
tende a ter grande impacto negativo no valor dos ativos. Além disso, o acionista controlador tem
interesse imediato na recuperacao da empresa e normalizagao de suas atividades junto ao mercado,
do acesso ao crédito e de seu sucesso financeiro visando a recuperacao do valor de seus ativos no
mercado secundario. Esse interesse pode entrar em conflito com o interesse dos credores, visto
que, por exemplo, no caso de reprovagao do plano judicial, os credores mostram flagrante interesse
na liquidagdo dos ativos para a satisfagdo de seu crédito, um caminho absolutamente oposto ao
mais comumente pretendido pelo acionista controlador.

Uma vez que a recuperagao ¢ pleiteada, os atos de administracdo do devedor ndo podem
implicar em maior prejuizo aos credores, ou em agdes fraudulentas, ¢ comum que o gestor da
empresa, que pode se confundir com a pessoa do acionista majoritario, seja afastado de suas
funcdes e substituido por um gestor judicial. Esse ¢ outro exemplo de conflito potencial de
interesses do acionista controlador com o desejo dos credores, ou mesmo com as decisdes do juizo
no processo de recuperacdo. Em conclusdo, as parcas referéncias a figura do acionista controlador
na legislagdo recuperacional e falimentar apenas indicam que € necessario que o legislador
trabalhe para melhorar as previsdes sobre dever fiducidrios e responsabilidades dos acionistas em
relacdo aos credores.

Além dessas questdes relativas ao papel do acionista controlador, outra questdo que
aparece frequentemente ¢ a dos investidores e a possibilidade de investir em empresas que estdo em
recuperagio judicial. E certo que, ponderados os interesses envolvidos e os riscos presentes,
empresas que se encontram em crise podem representar excelentes oportunidade de mercado. A
tendéncia do valor dos ativos da empresa que pleiteia sua recuperacdo ¢ de forte queda, as vezes

superiores a 70% do valor de mercado que antecede o evento. Mas, se os investidores
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compreendem que as chances de sucesso no processo de recuperacdo sdo grandes, este retorno
anormal representa uma assimetria consideravel.

O valor de mercado de uma empresa esta diretamente ligado aos resultados positivos que
essa empresa produz e com a crenca do mercado que ela tem condigdes de seguir produzindo
estes resultados no futuro. Quando uma empresa entra em recuperacao judicial € provavel que seus
resultados nao estejam de acordo com as expectativas do mercado e, além disso, ¢ certo que a
crenga dos agentes de que ela serd capaz de produzir resultados positivos ¢ diretamente afetada
(SOUZA; KUHN, 2014).

O conceito de valor de mercado ¢, portanto, obtido a partir da defini¢ao do valor pelo qual
uma empresa poderia ser transacionada no mercado. Um valor que ¢ impactado por fatores externos
e internos, quanto aos internos, pode-se citar como exemplo a qualidade dos seus recursos
humanos, produtos e imagem da empresa. Ja como fatores externos, pode-se citar a concorréncia,
regulamentacdo do setor e tendéncias da economia em geral. Nesse contexto, a recuperagao
judicial promove uma descrenga generalizada tanto no que diz respeito a qualidade dos fatores
internos, quanto a capacidade de se recuperar diante dos fatores externos, que podem, inclusive,
ter provocado a crise que exigiu que a empresa buscasse a tutela jurisdicional (SOUZA; KUHN,
2014).

Verificada a importancia da qualidade da informag¢do contabil para os agentes do mercado
e da analise destas informagdes para o processamento da recuperagao judicial, € importante que
agora se destaque a qualidade da informagao contabil, que é fundamental para os usuarios externos
analisarem o risco de insolvéncia (SEDIYAMA; BAQUIM; ALMEIDA, 2018), porque pode
reduzir a assimetria informacional e tem efeito preditivo (MAGALHAES; RAMOS, 2019).

Esse ¢ mais um fato que demonstra que o uso adequado da contabilidade pode evitar o
dispéndio desnecessario de recursos, tanto daqueles publicos, ligados ao custo da atuacdo
jurisdicional do Estado, quanto aqueles privados, ligados ao custo do processamento da
recuperacdo para os credores. Jupetipe e Mario (2013) destacam que o caso Varig ¢ ilustrativo do
grande prejuizo que o processo de recuperacao indevidamente deferido pode provocar, tendo em
vista que, neste caso, a recuperacao judicial apenas “[...] procrastinou a faléncia desta empresa e
aumentou os custos para os agentes envolvidos™.

Até o presente momento, trata-se da assimetria de informacgdo sem, no entanto, apresentar
um conceito, definir no que consiste essa no¢do. A assimetria da informagdo acontece pela

diferenca do conhecimento da situacdo econdmico-financeira entre a empresa e os agentes
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envolvidos na questdo, sejam os agentes de mercado, sejam os agentes estatais e privados
envolvidos no processo de recuperacao propriamente dito. Isto €, nem tudo o que os gestores da
empresa que pleiteia a recuperagao sabem ¢ informado aos agentes, mesmo apos o protocolo do
pedido de recuperagdo e do plano de recuperacdo judicial. Como resultado dessa diferenca de
informacgao, além do problema moral (BARNEY; HESTERLY, 2004; BERTUCHI, 2019) que
decorre da acdo dos administradores no mercado, ha o risco do incremento do ambiente de
incerteza no mercado, o que pode dificultar a recuperacao da empresa, caso ela seja, de fato, viavel,
e, além disso, ha também o risco de que decisdes sejam exaradas no processo a partir de
informagdes incompletas e inadequadas (MARTINS; ALVES, 2010).

Algumas ferramentas estdo em vigor hoje para tentar mitigar o problema da assimetria da
informacdo, entra elas estdo a utilizagdo de auditores independentes pelas empresas em
recuperagdo, visando dar maior credibilidade aos seus relatérios e documentos, e, além disso,
também existem os parametros de transparéncia e compliance que as empresas vém adotando por
imposicao da B3. Essas regras de governanca tém se mostrado fundamentais para melhorar a
qualidade da informagdo e assegurar uma maior credibilidade as empresas, mesmo que em
momentos de crise. Sobre o assunto, Fornari (2016, p. 196) ensina que:

Nao podemos deixar de mencionar, ainda, que a partir do ano 2000, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo — atual
BM&F Bovespa, implantou padroes de governanga corporativa para as companhias de capital aberto, o que
se deu através dos Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, que constituem segmentos especiais de listagem no
intuito de promover um ambiente que estimulasse o interesse dos investidores ¢ a valorizagdo das empresas.
Nesse contexto, a CVM editou suas recomendagdes sobre governanga corporativa, das quais vale a pena
mencionar (a) Instru¢do CVM n° 264/2000, que criou o novo mercado, em que as companhias abertas
aderem a regras mais rigidas do que as contidas na legislagdo societaria brasileira; (b) Instru¢do CVM n°
390/2003, de dispde sobre a negociagdo, pelas companhias abertas, de agdes de 197 sua propria emissio,
mediante operagdes com agdes; (c¢) Instrugdo CVM n° 391, que trata da constitui¢do, funcionamento e
administracdo dos private equity (fundos de investimentos em participagdes); (d) Instrucdo CVM n° 400,
que dispde sobre as ofertas publicas de distribui¢do de valores mobilidrios, nos mercados primarios ou
secundarios.

Portanto, a governanga corporativa diminui a assimetria de informacgdes, reduzindo o
conflito de agéncia, resultando em valorizagdo acionaria da empresa, com tendéncia de reducao do
custo da obten¢do de capital de terceiros. A contabilidade vem se mostrando como uma boa
ferramenta para diminuir a assimetria de informacdes. No que diz respeito especificamente a
recuperagao judicial, conforme Soares, Rostagno e Soares (2021), ndo ha davida de que a
informacao contabil € util para os procedimentos aqui abordados. Em verdade, ela ¢ indispensavel.

A recuperagdo judicial ¢ um momento de prevaléncia dos critérios técnicos da avaliacdo da

insolvéncia em detrimento dos critérios legais tipicos do momento do pedido de faléncia.
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Pois bem, a questdo portanto ¢ a de dar mais corpo a diferenca entre a insolvéncia
econOmica e a insolvéncia presumida nos diferentes momentos da Lei n.° 11.101/2005. Para isso,
uma analise das hipdteses legais da convolagdo da recuperagado judicial em faléncia previstas no
artigo 73 da legislacdo citada pode ser de grande utilidade. A primeira hipotese de convolacdo ¢ a
deliberacao da assembleia de credores nesse sentido. Ora, a expectativa aqui ¢ que a deliberagao
que desaprova o plano de recuperacao o faz em virtude da demonstracao de inviabilidade deste,
ou, minimamente, na falta de demonstracao técnica de viabilidade. Ambas as situagdes que
configuram a presenca de insolvéncia econdmica identificada nas informagdes contabeis
disponiveis para gestores, credores e, também para o juizo.

As previsdes dos incisos IV — por descumprimento de qualquer obrigagdao assumida no
plano de recuperagdo, V — descumprimento dos parcelamentos referidos na legislacdo e VI —
quando identificado o esvaziamento patrimonial da devedora que implique liquidagdo substancial
da empresa, em prejuizo de credores ndo sujeitos a recuperacao judicial, inclusive as Fazendas
Publicas, podem parecer bastante similares a previsdes que configuram insolvéncias presumidas.
Mas, a distingdo de momentos (pedido de faléncia vs. recuperacao judicial) sugere que a
verificacdo desses elementos implica contradigdo da capacidade de recuperagcdao da empresa na
realidade fatica em relagdo as informacgdes contabeis.

Isso porque o descumprimento de obrigagdes previstas no plano, desenhado conforme as
informacgdes contabeis produzidas, representa o aprofundamento da crise econdmica que
determinou, ou pedido de recuperacao ou a inveracidade dos dados que produziram o plano. Em
qualquer dos casos a insolvéncia ¢ concluida ap6s um “momento contabil” e ndo presumida com
base em inadimplemento injustificado ou reiterado.

O mesmo pode ser dito do esvaziamento patrimonial da devedora. Se o plano ndo ¢é
suficiente para dar conta das obrigagdes legais (como as obrigacgdes fazendarias), entdo o carater de
sanabilidade da crise econdmica que atinge a empresa resta prejudicado. O caso, no entanto, nao ¢
de presuncao, mas de derivagdo logica.

Varias dessas questdes, que determinam a convolagdo em faléncia da recuperagao judicial,
servem para compreender como o mercado pode avaliar as chances de sucesso, e o risco de
investimento da empresa em recuperagéo. E certo que os sinais de aprofundamento da crise devem
ser interpretados pelo mercado como risco, diminuido o valor dos ativos e a expectativa dos
investidores de que o retorno venha a existir. Mas, para além dos sinais e das reagcdes do mercado

aos procedimentos e eventos da recuperacao judicial, o que fica claro ¢ que, tanto para o juizo,

40



quanto para o mercado, qualquer chance de sucesso do processo estd fundada na qualidade da
informacao contabil e na transparéncia dos relatorios produzidos pelo devedor.

Este trabalho, como afirmou-se anteriormente, tem como foco a analise das variagdes no
valor dos ativos negociados em bolsa quando do deferimento da recuperagao, ou seja, o estudo se
da na intersec¢do entre o mercado e a recuperacdo judicial, no didlogo entre as questdes

mercadoldgicas, a informacao contabil, e os desdobramentos juridicos da tutela recuperacional.

2.2 A contabilidade e o contador na recuperacio judicial

O processo de recuperagdo judicial ¢ multidisciplinar, com vdrias areas de conhecimento
trabalhando em conjunto a fim de se ter sucesso. Dentre elas, a contabil e a juridica. A Lei n.°
11.101/2005 possui interfaces juridico-contabeis, pois exige do advogado, representante do
devedor, que em seu pedido inicial tenha os relatorios contabeis de responsabilidade do contador,
com sua assinatura. Os contadores podem atuar nesses processos como: administrador judicial,
perito ou consultor contabil, auxiliando o juiz, os devedores e os credores (PELEIAS, 2016).

Recuperar uma empresa significa, necessariamente, mesmo que de forma temporaria,
reestruturar operagoes e procedimentos, o que envolve diversos aspectos da atividade empresaria:
aspectos econdmicos, financeiros, administrativos, logisticos, estruturais, fisicos, de marca, de
gestdo etc. A contabilidade serve, nesse cenario, para fundamentar as mudangas que devem ser
promovidas pelos tomadores de decisdo, posto que permite uma analise adequada de situagdo
patrimonial e financeira. Sem a contabilidade nao existe o processo de recuperacdo judicial, pois
do inicio ao final s3o necessarios os demonstrativos contdbeis e a reorganiza¢ao da empresa. A
Contabilidade auxilia os gestores a: a) obter informacgoes para subsidiar seus processos decisorios;
b) aferir a situacdo econdmica e financeira da entidade; e, c) prestar contas aos credores e ao

administrador judicial (PELEIAS, 2016).

Ap6s o requerimento da recuperagao judicial, o procedimento basico a ser efetuado pelo
magistrado ¢ uma analise quanto ao efetivo preenchimento dos requisitos previstos nos artigos 48
e 51 da Lei, referente a verificagao da presenca de todos os fatos e documentos necessarios na
peticdo inicial (MATOS; DAMASCENO, 2016). Mas, na pratica, infelizmente essa verificacao
ndo passa de um “tique” para ver se todos os documentos estdo presentes e ndo uma analise dos

conteudos destes documentos até mesmo por que se trata de documentos técnicos, contabeis e
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econdmicos, 0s quais o magistrado ndo tem como fazer uma analise sem a ajuda de um auxilio
técnico, pois o juiz ndo tem formagdo em outras areas do conhecimento além do direito (COSTA,
2018).

O papel do juiz no processo ¢ o julgamento, para entender sobre a contabilidade ¢
necessaria a assessoria profissional para analise eficaz dos documentos apresentados pela
contabilidade (BEZERRA, 2017).

No que diz respeito a empresa, mesmo com o destaque que a contabilidade recebe aqui, ¢
sempre importante destacar que o processo de recuperagdo judicial ¢ multidisciplinar.
Profissionais das mais diversas areas devem atuar para que a chance de sucesso do processo seja
incrementada, este ¢ o caso dos especialistas em direito empresarial, direito trabalhista, direito
civil, contabilidade geral, contabilidade tributéria, contabilidade gerencial e gestdo empresarial,
além dos profissionais de logistica e economia (CAMPANHOL et al., 2020).

Ja no que diz respeito ao juizo, a importancia da contabilidade na recuperagdo ¢ mostrada
na deficiéncia dos juizes e seus assessores de analisarem as demonstragdes contabeis constantes
no art. 51 da Lei. Segundo Bezerra Filho (2007), os juizes poderiam ter junto a si, nas varas, a
assessoria de profissionais contabeis. Mas, da mesma forma, o processo deveria contar com uma
equipe multidisciplinar de avaliadores, leiloeiros, quando for o caso, administradores e
economistas. Essa equipe depende, no entanto, do custo que possa ser suportado pelo devedor e
da atuacdo positiva do administrador judicial.

Para além das questdes multidisciplinares, o que fica evidente ¢ que dentro do universo da
contabilidade, € preciso que se destaque o papel da contabilidade societaria, que ¢ obrigatdria por
Lei e serve para passar informagdes para o publico externo da entidade, o que se faz primordial
em um processo de recuperagdo judicial, pois sem os relatorios contabeis a empresa ndo pode
sequer entrar com o processo. Mas, para além dos aspectos societarios, € preciso que se destaque
a importancia da contabilidade gerencial, que a principio deve dar informacdes para o publico
interno da empresa. Essa ¢, portanto, justamente a 4rea da contabilidade que servird para que, no
ambito da recuperagdo judicial, um plano viavel seja elaborado, com fundamento adequado e
promovendo mudangas que resultem em resultados eficientes.

E a unido da contabilidade societaria com a gerencial que pode garantir que o processo de
recuperagado seja bem-sucedida e garanta um futuro para a empresa devedora. Fornari (2016, p. 216)

ensina, sobre essa questdo, que:
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[...] a contabilidade societaria esta focada em acontecimentos pretéritos, fatos ocorridos e que devam ser
explicitados (via Balango Patrimonial - BP, Demonstracao de Resultado do Exercicio - DRE, Demonstracao
de Fluxo de Caixa - DFC, Demonstracdo de Valor Adicionado - DVA, Demonstracdo de Mutagao do
Patrimonio Liquido — DMPL) a todos os shareholders e stakeholders. Ja a contabilidade gerencial ¢
desenvolvida com olhos preditivos sobre o futuro da companhia, o que de fato interessa no processo
recuperacional quando se pensa em viabilidade econdmica.

Pela natureza juridica da recuperagdo judicial, e pelo papel dos agentes envolvidos,
incluindo credores, Ministério Publico, magistrado e administrador judicial, todas as informagdes
prestadas pela parte devedora no processo, seja no momento do peticionamento inicial, seja no
plano de recuperacao, seja durante a execugao dos atos de recuperagao propriamente ditos, estarao
sujeitos a extensa e minuciosa fiscalizagao.

A transparéncia, a higidez e a eficiéncia das informagdes contabeis prestadas serdo, assim,
fundamentais para que a recuperagdo tenha sucesso, e, no caso especifico das empresas que
negociam em bolsa, a qualidade dessas informagdes sera fundamental para que o mercado
responda adequadamente aos desdobramentos da recuperacdo. Nesse cenario, o papel do
profissional de contabilidade ¢ fundamental. Seja na qualidade de contador da empresa, seja na
qualidade de auditor externo, ou de auxiliar da justi¢a, ou ainda, na condi¢do de assistente técnico
dos credores ou devedores, ele ¢ o profissional responsavel por atestar a qualidade geral da
informacao contabil. Ainda, segundo o CPC n* 01, correspondente ao IAS 36 do IASB, que tem
como objetivo assegurar, através de procedimento, que os ativos foram registrados pelo valor
correto sem supervalorizagio, pode-se aplicar o teste de impairment’, caso isso ocorra, que o ativo

esteja supervalorizado, de imediato a entidade deve proceder a desvalorizagao do bem por meio

de provisao para perdas.

2.3 Indices Economicos

Nos momentos de crises nas empresas, o entendimento da situagdo pode vir da
contabilidade financeira-gerencial, no desenvolvimento das analises das demonstracdes contabeis
determinadas pelo International Financial Reporting Standard — IFRS, introduzido pela Lei
11.638/2007. “Indubitavelmente, a contabilidade financeira e gerencial oferece subsidios para

percepc¢ao da realidade do corporate financial distress. Foi imperativa a analise de um conjunto

2 Teste de Impairment serve para avaliar o grau de recuperabilidade dos ativos
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de indicadores contdbeis financeiros para que a constru¢do do modelo fosse o mais adequado
possivel (ZAVATIERIL , 2021, p. 1-15).

Nos ensinam (Sayari e Mugan, 2016), que os indicadores econdmico-financeiros por suas
caracteristicas especiais de apresentarem os resultados das empresas podem potencializar a
previsdo de um estado de distress financeiro.

A analise das demonstragdes contabeis e financeiras estuda o desempenho economico e
financeiro da empresa, por um periodo determinado, este estudo parte de uma posicao atual para
prever futuras tendéncias, assim a andlise das demonstragdes contabeis ¢ a forma de diagnosticar
no desempenho pretérito a possivel realidade da empresa (DINIZ, 2015). Compreende-se que ¢
por meio da andlise das demonstragdes que se extraem dados sobre a posi¢cao economica da
empresa, sejam esses dados, passados, do presente ou uma proje¢ao futura da empresa (ALVES;
CARDOSO, 2022, p. 60).

A contabilidade conta com intimeros relatérios e indices para mostrar a situagcdo financeira
da empresa, como os que melhor identificam a situacdo econdmica, os que tem correlagdo maior
com a insolvéncia empresarial, os obrigatorios e os facultativos, como insolvéncia empresarial,
que € interessante para a recupera¢do judicial, tem-se que quando as empresas que ndo conseguem
arcar com suas obrigagdes por ndo possuirem recursos suficientes (FAMA; GRAVA, 2000),
estando em financial distress.

No artigo 51 da Lei, estdo listados os dois relatérios mais utilizados para demonstrar a
realidade da empresa, o balango patrimonial e a demonstragao do resultado do exercicio, conforme

Alves e Cardoso (2022, p. 60)

Os principais demonstradores de dados financeiro-econdmicos sdo o balango patrimonial ¢ a demonstra¢do

do resultado do exercicio (DRE). E com esses demonstrativos que a maioria das empresas e diversos

agentes, sejam elesinvestidores, credores, fornecedores e clientes, tomam a suas decisdes ¢ avaliam as
previsdes financeiras e os riscos e monitoram o desempenho da empresa.

A contabilidade em suas diversas atribui¢des na Lei n.° 11.101/05 participa como fonte de
informag¢ao e documentagao, contidos nas demonstragdes contabeis, livros contabeis, notas fiscais
do devedor, sistemas de informagdes de dados para o Estado, que visa auxiliar para instruir o
pedido inicial de recuperacao judicial e acompanhar a execu¢do do plano de recuperacao judicial
(HAHN, 2018).

Todos estes documentos contabeis sofrem uma descaracterizacao de sua importancia pelo

desconhecimento do magistrado em analisar o teor dos documentos previstos no artigo 51 da Lei
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(GASPARINI, TARSILA et al., 2020). A pratica processual recuperacional tem demonstrado que
as informacdes contdbeis sao subutilizadas, ou ndo aproveitadas em sua plenitude pelo juizo,
mesmo que presentes nos autos por forca das exigéncias legais, como visto acima, pelo fato de que
diversos juizes deixam de indicar profissional contador para atuar na condicdo de auxiliar da
justica, limitando a analise documental a formalidade legal, e dispensando o carater material
(BERTUCH]I, 2019; PELEIAS et al, 2016).

A Lein.° 11.101/2005 no seu artigo 51, inciso II, letra “a”, exige, como primeiro relatério
contabil, o balango patrimonial. A previsdo da forma desse documento esta no artigo 176 da Lei

n.° 6.404/76, que dispde sobre as Sociedades por agdes:

Art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com base na escrituracdo mercantil da
companhia, as seguintes demonstracdes financeiras, que deverdo exprimir com clareza a situagdo do
patrimdnio da companhia e as mutagdes ocorridas no exercicio:

I - Balancgo patrimonial;
II - Demonstrag@o dos lucros ou prejuizos acumulados;

IIT - demonstragao do resultado do exercicio; e
IV — Demonstracao dos fluxos de caixa;
V —se companhia aberta, demonstra¢do do valor adicionado.

E de responsabilidade do contador as analises das demonstragdes contabeis e deve ser feita
de forma criteriosa para evitar erros, pois os resultados destas analises podem alterar o futuro da
entidade no cenario econdmico e financeiro. Nos ensinamentos de Assaf Neto (2012, p. 55) “A
analise visa relatar, com base nas informagdes contabeis fornecidas pelas empresas, & posi¢ao
econOmico-financeira atual, as causas que determinaram a evolugdo apresentada e as tendéncias
futuras.”

Ainda, de acordo com Assaf' Neto (2002) os indicadores financeiros podem ser divididos em
trés grupos:

a. Indices de liquidez, que demonstram a situagio financeira de uma empresa frente
a seus compromissos passivos, como: liquidez imediata ou absoluta, liquidez seca,
liquidez corrente, liquidez geral e liquidez estimada;

b. Indice de estrutura circulante, que geram subsidios para anélise e controle dos
elementos do circulante, como: participacdo do disponivel, participacdo do
realizével, participagdo dos estoques, participagdo do circulante total, participacao

de recursos de terceiros e participacao de credores;
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c. Indices de capital circulante liquido, que fornecem dados para melhor avalia¢ao da
participagdo dos itens permanentes no ativo circulante, como: volume de recursos

permanentes aplicados a curto prazo e liquidez dos recursos permanentes proprios.

Ainda nos ensinamentos de Matarazzo (2010, p. 7), as etapas do processo de andlise das
demonstragdes contabeis sdo: (i) escolha de indicadores; (i1) comparagdo com padroes; (iii)
diagnoéstico ou conclusdes; (iv) decisdes. Nesse sentido, “Espera-se de qualquer analise baseada
num conjunto de indices que estes sejam capazes de distinguir as empresas saudaveis daquelas
com as quais os negocios devem ser evitados.” (MATARAZZO, 2010, p. 154).

As questdes apresentadas permitem afirmar que a contabilidade financeira ¢ de importancia
incomparavel para que os gestores responsaveis pela tomada de decisdo conhecam o estado
presente da empresa, seus pontos fortes e fracos, permitindo a projecdo de melhora dos resultados,
ou mesmo de crises. Trata-se, portanto, de uma ferramenta de grande utilidade com destaque no
ambito empresarial, capaz de produzir informagdes satisfatorias e contemporaneas para a esfera
interna da empresa e para os agentes externos de interesse, como o mercado, as instituicdes
financeiras, acionistas, etc, nas palavras de Hoog (2021, p. 54) “[...] a contabilidade financeira ¢é
um ramo de estudo da politica contabil que sintetiza a aplicagao da contabilidade direcionada para
a gestao financeira do capital aplicado™.

E certo que a insolvéncia — de um ponto de vista técnico — somente pode ser observada a
partir dos indicadores financeiros, ou seja, com a adequada analise de balanco patrimonial e dos

indices ali presentes.

Castro Junior (2003, p. 58) explica justamente a correlacdo da analise dos indices, e,
consequentemente, da importancia da informacdo contabil abundante e de qualidade, quando
afirma que “[...] pesquisas com boas técnicas de previsdao de insolvéncia sdo importantes porque
auxiliam os gestores a avaliar o desempenho empresarial das organizagdes, evitando, desta
maneira, que se mantenham em situagao irrecuperavel

Para Ross et al. (2015), esses indices tém a capacidade, justamente, de apontar a capacidade
da empresa de cumprir suas obrigagdes de curto prazo, com ou sem dificuldades, e, por isso, servem
como indicadores de situacdo financeira, os indices de liquidez corrente, de liquidez imediata, de
liquidez seca, geral, de capacidade de quitagdao de empréstimos, de taxa de retorno de caixa, de

nivel de recebiveis e de fluxo de caixa operacional sobre o ativo sdo a imagem mais bem desenhada

46



da condicdo de saude, ou de crise, que exige a interven¢do mais grave na organizagao da empresa,
qual seja, a tutela estatal. Marion (2010, p. 31) discorre mais sobre o assunto afirmando que:

[...] a0 decompor os coeficientes de liquidez, encontra-se em sua estrutura, liquidez imediata que salienta o
que esta disponivel de imediato, também composto pela Liquidez Geral responsavel por evidenciar os recursos
existentes provenientes a longo e curto prazo, tendo ainda a Liquidez Corrente que demonstra a possibilidade
de recursos a curto prazo, possuindo por essa razao a Liquidez Seca com afinidades, e a Liquidez Corrente
que se diferencia pela subtra¢do do estoque, evidenciando a situagdo financeira liquida de pagamento sem
utilizar seus estoques.

Na mesma linha, sobre a importancia dos indices para a capacidade dos gestores de
preverem, ou anteverem a crise, Silva (2003, p. 308) afirma que os Indices de liquidez tém como
finalidade “fornece um indicador da capacidade da empresa de pagar suas dividas, a partir da
comparacao entre os direitos realizaveis e as exigibilidades. No geral, a liquidez decorre da
capacidade de a empresa ser lucrativa, da administragao de seu ciclo financeiro e de suas decisoes
estratégicas de investimento e financiamento™.

Compreendidas as questdes relativas a importancia e a potencialidade das informacdes e
dos indices em questdo, refor¢a-se o entendimento de Klann e Beuren (2011) sobre o carater de
sinalizacdo da divulgacdo de indices contdbeis, que ja foi trabalhado anteriormente, e seu alcance
para compreender as reagdes de mercado e os efeitos juridicos no ambito da recuperagao.

Nesse cenario, um dos indices mais significativos € a justamente o de liquidez, visto que
demonstra os recursos presentes no balanco patrimonial, dizendo respeito diretamente a
capacidade de adimplemento e investimento da empresa. Kassai e Kassai (1998), com base nos
indices estudados, em especial no que diz respeito aos indicadores de liquidez, indicam duas
formas de andlise possiveis, que reforcam as questdes sobre a capacidade diagnoéstica e de proje¢ao
dos indices: a primeira, cuja carateristica ¢ mais diagnostica, ¢ chamada de andlise tradicional, e a
segunda, cuja caracteristica ¢ mais preditiva, ¢ chamada de analise robusta.

Dentre as divisdes do indice de liquidez, tem-se a liquidez corrente que mostra o quanto a
entidade possui de ativos que sdo convertidos em dinheiro com o objetivo de liquidar dividas de
curto prazo. E calculado como sendo o ativo circulante dividido pelo passivo circulante.
Primeiramente se calcula o ativo circulante, depois o passivo circulante, o resultado obtido ¢
interpretado como um bom resultado quando o ativo for acima de um, significando que ¢ um bom
resultado porque a empresa podera cumprir com suas obrigagdes. J& quando o passivo for maior
que o ativo significa que a empresa ndo terd disponibilidade de capital para cumprir com suas

obrigacdes.
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A partir das questdes colocadas, € possivel entender de forma mais precisa por que Jupetipe
(2017) afirma que a informacao contabil ¢ fundamental para evitar que processos de recuperagao
se prestem a simplesmente protelar a inevitavel decretacao de faléncia, tendo como efeito ultimo
ser uma fonte de elevado custo para a devedora, o que pode comprometer o sucesso da liquidacao
dos ativos para o saneamento das dividas, e, também, para os credores, que se veem obrigados a
cumprir os ritos do processo de recuperacdo, acumulando gastos com advogados, avaliagdes,
assisténcia técnica, dentre outas questdes relevantes.

Os modelos desenvolvidos a partir das informag¢des contdbeis adequadas e suficientes
podem sinalizar de antemdo a real situagdo econdmico financeira das empresas, tornando o
resultado da recuperacao, seu insucesso, neste caso, tao previsivel, que pode fundamentar a tomada
de decisao do juizo ja diante do pedido inicial, evitando os procedimentos que se seguem ao
deferimento, (SILVA; GARCIA; LUCENA; PAULO, 2018) e, também, pode auxiliar na atuacao
de peritos e assistentes, que ganham maior seguranca e informagao para a confec¢do de laudos e

pareceres.
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3 METODOLOGIA

O objetivo deste estudo ¢ examinar o impacto do deferimento da recuperagao judicial e seus
indicadores economicos das empresas de capital aberto listas na B3, utilizando na pesquisa a
metodologia econométrica do Estudo do Evento.

Neste capitulo sdo detalhadas as fontes utilizadas para formacdo da amostra de dados da
pesquisa, os critérios utilizados tanto para selecdo das empresas analisadas quanto para defini¢ao
das variaveis e a descricdo dos métodos e procedimentos aplicados para avaliar estatistica e
economicamente a prévia condi¢cdo de insolvéncia técnica das companhias, o efeito noticia (estudo
de eventos) relacionado ao deferimento da recuperacao judicial e a relacao entre desempenho das
acOes mais liquidas das empresas da amostra e seus indicadores econdmico- financeiros durante o
processo de recuperagdo judicial.

Todos esses estudos sdo para responder a questdo da pesquisa que ¢: Qual o impacto do
deferimento do pedido de recuperagao judicial em empresas listadas no mercado de agdes e seu

desempenho nos indicadores econdomico-financeiros?

31 Tipo de Pesquisa

Esta pesquisa descritiva — por observar varidveis sem manipuld-las, pois, utiliza os dados
divulgados no B3, e de analise secundéria — dados disponiveis ao publico em geral (Aratangy, 2021),
utiliza analise documental por meio de estudo quantitativo utilizando de técnicas estatisticas propria

do estudo de eventos.

3.2 Coleta de Dados

Para os objetivos da pesquisa foram selecionadas a partir de consulta ao site da B3 e busca
textual em veiculos de comunicacgao, vinte e cinco companhias de capital aberto de distintos setores
econdmicos listadas na propria B3 que tiveram pedidos de RJ deferidos pelas varas judiciais

competentes entre os anos de 2006 e 2021. Periodo iniciado aproximadamente 12 meses apos a
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entrada em vigor da Lei n.° 11.101/2005, espago de tempo avaliado como necessdrio a minima

maturagao do texto.

A amostra contempla as empresas em recuperagdo judicial, listadas na B3, entre os anos de

2006 e 2021. Assim, chegou-se a 25 empresas. Foram excluidas 4 (quatro) empresas utilizando

o critério de presenga minima de 70% dos pregdes. A amostra ¢ significativa, pois compreende 84%

das empresas em recuperagao judicial listadas na B3.

Dentro deste periodo foram coletadas as séries historicas das cotagdes didrias da B3 conforme

a data de deferimento de cada empresa. A selecdo das empresas e as empresas excluidas estdo

representadas na tabela 1.

Tabela 1 - Relag@o das empresas pesquisadas e empresas excluidas da selegdo Fonte: A Autora, 2022.

nome_empresa | ticker peticao inicial deferimento encerramento
rial
1 RECRUSUL RCSL4 25/01/06 30/01/06 22/12/08
S.A.
Excluida:
2 | SANSUYSA. | SNSY5 20/12/05 13/03/06 04/12/20 critério de
presenga
minima de 70%
dos pregoes.
3 TECNOSOLO | TCNO3 03/08/12 29/08/12
S.A.
TEKA
4 TECELAGEM TEKA4 26/10/12 08/11/12
KUEHNRICH
S.A.
Excluida:
REDE critério de
5 ENERGIA REDE3 23/11/12 19/12/12 31/08/16 presenga
PARTICIPACO minima de 70%
ESS.A. dos pregoes.
6 Pl}]g,llfINARIA RPMG3 17/01/13 21/01/13
MANGUINHO
SS.A.
7 OSX BRASIL OSXB3 11/11/13 21/11/13 25/11/20
S.A.
MANGELS
8 INDUSTRIAL MGEL4 01/11/13 22/11/13 15/03/17
S.A.
9 INEPAR S.A. INEP4 29/08/14 15/09/14
10 | ENEVAS.A. ENEV3 09/12/14 16/12/14 30/06/16
11 LUPATECH LUPA3 25/05/15 22/06/15
S.A.
Excluida:
12 | WETZELSA. | MWET4 03/02/16 11/02/16 critério de
presenca
minima de 70%
dos pregoes.
13 OIS.A. OIBR4 20/06/16 29/06/16
VIVER
14 INCORP. E VIVR3 16/06/16 29/09/16
CONSTRUTOR|
AS.A.
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nome_empresa | ticker peticao inicial deferimento encerramento
rial

MMX
MINERACAO
E
METALICOS
S.A.

16 | PDGREALTY | PDGR3 22/02/17 02/03/17
S.A.

17 | POMIFRUTAS | FRTA3 24/01/18 25/01/18
S.A.

18 | ETERNITS.A. | ETER3 19/03/18 16/04/18

19 | IGB IGBR3 27/04/18 09/05/18
ELETRONICA
S.A.

20 | SARAIVA SLED4 23/11/18 26/11/18
LIVREIROS
S.A.

21 HOTEIS HOOT4 27/11/18 28/11/18
OTHON S.A.

22 EISRTILIZANT FHER3 04/02/19 07/02/19
HERINGER

S.A.

23 BARDELLA BDLL4 26/07/19 07/08/19
S.A.

24 | RENOVA RNEWI11 15/10/18 16/10/19
ENERGIA S.A.

Excluida:
JOAO FORTES xclu
25 ENGENHARIA JFEN3 27/04/20 12/05/20 crlrte'no de
minimo de 8

A .
S trimestres.

15 MMXM3 25/11/16 19/12/16

3.3 Estudo de Eventos

O estudo de eventos ¢ uma técnica estatistica que objetiva estimar o impacto do preco das acdes
em decorréncias de alguns eventos como: divulgagdo de resultados, incorporagdes, ou quaisquer
acontecimentos (eventos) que possam afetar as empresas. (Mitchell; Netter, 1994), de encontro com
esta defini¢cdo, o método de estudo de eventos, ¢ adequado para identificar as informagdes que se
busca. Esse, segundo Soares, Rostagno e Soares (2002, p. 118), “[...] € um método que consiste,
basicamente, na verificacdo da influéncia de eventos especificos na performance das empresas,
através da investigacao dos efeitos de tais eventos nos valores de mercado dos titulos da empresa”.

Trata-se, portanto, da suposta “[...] capacidade do mercado de refletir toda a informacao
disponivel no preco dos ativos financeiros” (MANTEGNA; STANLEY, 1999, p. 253). Em
verdade, a nocdo de que os mercados se autorregulam e reagem as novas informacdes de maneira

a sempre alcangar um preco de equilibrio das a¢des —a chamada Hipotese dos Mercados Eficientes
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- ¢, nas palavras de Pereira e Urpia (2011, pp. 135-155), “[...] a principal hipotese ortodoxa sobre
o mercado financeiro”.

O método do estudo de eventos pode, a partir da Hipotese dos Mercados Eficientes,
demonstrar como o mercado tende a retornar para o preco médio das a¢des, mas, a0 mesmo tempo,
a metodologia também ¢ de grande valia no estudo das anomalias provocadas por informagdes
especificas que alteram significativamente a cotagdo do ativo. Em outras palavras, o método de
Estudo de Eventos demonstra a existéncia de ““[...] uma reagao significativa do mercado financeiro
em relagdo a evolugdo passada das cotacdes de uma ou mais empresas face a ocorréncia de um
determinado evento”.

O estudo de eventos ¢ uma técnica estatistica que objetiva estimar o impacto do prego das
acoes em decorréncia de alguns eventos como: divulgagdo de resultados, incorporagdes, ou
quaisquer acontecimentos (eventos) que possam afetar as empresas. (MITCHELL; NETTER,
1994).

A metodologia do estudo do evento, neste trabalho, tem como objetivo, a partir da Hipotese
de Mercado Eficiente (HME), medir a consequéncia de novas informagdes no valor das
companhias, isto ¢, mensurar o impacto do deferimento da recuperacao judicial no mercado de
acoes ¢ se os indicadores economicos das empresas acompanham esta linearidade.

Campbell, Lo e Mackinlay (1997, p. 13) ensinam que o estudo de eventos corresponde a
mensuracdo do impacto de determinado evento sobre o valor da companhia, utilizando dados
financeiros disponiveis no mercado.

A introducdo da metodologia de estudo de eventos, adotada aqui, ocorreu de forma
sistematica em 1969 com a publicacdo de um estudo publicado por Eugene Fama, Lawrence
Fisher, Michael Jensen e Richard Roll, intitulado “The Adjustment of Stock Prices to New
Information” na revista “International Economic Review”. Nesse artigo, os autores investigam
especificamente o uso do estudo de eventos para identificar os processos pelos quais o prego das
acoes se ajusta a novas informagdes. Em tese, a forma independente com que o mercado ajusta
sucessivamente o preco dessas agdoes € uma caracteristica consistente com um mercado eficiente.

O método do estudo de eventos pode, a partir da Hipotese dos Mercados Eficientes,
demonstrar justamente como o mercado tende a retornar para o preco médio das agdes, mas, ao
mesmo tempo, a metodologia também ¢ de grande valia no estudo das anomalias provocadas por
informacodes especificas que alteram significativamente a cotagcdo do ativo. Em outras palavras, o

método de Estudo de Eventos demonstra a existéncia de “[...] uma reacdo significativa do mercado

52



financeiro em relacdo a evolucdo passada das cotagdes de uma ou mais empresas face a ocorréncia

de um determinado evento” (FAMA et al., 1969).

Conforme Paxson e Wood (1998), o estudo de eventos ¢ utilizado em pesquisa empirica em

Contabilidades e Financas visando compreender o impacto de eventos (fatos) econdmicos e

financeiros e como estes podem influenciar os mercados de titulos. Os periodos que antecedem e

procedem o/do evento servem como amostragem para a verificacao do fluxo de informacgdes e do

comportamento do mercado antes e depois do evento em si. De forma simples, pode-se identificar

qual o comportamento dos titulos antes e depois do evento e, consequentemente, qual sua

influéncia. Dito isso, o estudo de eventos realizado aqui segue os procedimentos estabelecidos por

John Y. Campbell, Andrew W. Lo e A. Craig MacKinlay (1997, p. 151)

3.3.1 Definicio do Evento e da janela de eventos

O evento foi estabelecido como o dia do deferimento da recuperacdo judicial da empresa.

Foram observadas as janelas de eventos levando em considerago a data da decisdo judicial de cada

empresa, assim temos varias datas e varias empresas, delimitando-se a data da sentenca do

processo de recuperacao judicial, deferindo a recuperacdo como marco zero, ou data de evento,

chegando as seguintes datas conforme Tabela 2.

Tabela 2 - Relag@o das empresas pesquisadas com data do inicio da recuperagao judicial

nome_empresarial ticker peticao_inici | deferimento
al
1 [BARDELLA S.A. BDLL4 26/07/19 07/08/19
2 |[ENEVA S.A. ENEV3 09/12/14 16/12/14
3 [ETERNIT S.A. ETER3 19/03/18 16/04/18
4 |[FERTILIZANTES HERINGER S.A. FHER3 04/02/19 07/02/19
5 [HOTEIS OTHON S.A. HOOT4 27/11/18 28/11/18
6 [IGB ELETRONICA S.A. IGBR3 27/04/18 09/05/18
7 [INEPAR S.A. INEP4 29/08/14 15/09/14
8 JOAO FORTES ENGENHARIA S.A. JFEN3 27/04/20 12/05/20
9 [LUPATECH S.A. LUPA3 25/05/15 22/06/15
10 MANGELS INDUSTRIAL S.A. MGELS3 01/11/13 22/11/13
11 MMX MINERACAO E METALICOS S.A. MMXM3 | 25/11/16 19/12/16
12 |OI S.A. OIBR4 20/06/16 29/06/16
13 |[OSX BRASIL S.A. OSXB3 11/11/13 21/11/13
14 |PDG REALTY S.A. PDGR3 22/02/17 02/03/17
15 POMIFRUTAS S.A. FRTA3 24/01/18 25/01/18
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nome_empresarial ticker peticao_inici | deferimento
al
16 RECRUSUL S.A. RCSL4 25/01/06 30/01/06
17 |IREDE ENERGIA PARTICIPACOES S.A. REDE3 23/11/12 19/12/12
18 |REFINARIA PET MANGUINHOS S.A. RPMG3 17/01/13 21/01/13
19 RENOVA ENERGIA S.A. RNEWI1 | 15/10/18 16/10/19
20 [SANSUY S.A. SNSYS5 20/12/05 13/03/06
21 |SARAIVA LIVREIROS S.A. SLED4 23/11/18 26/11/18
22 [TECNOSOLO S.A. TCNO3 03/08/12 29/08/12
23 [TEKA TECELAGEM KUEHNRICH S.A. TEKA4 26/10/12 08/11/12
24 VIVER INCORP. E CONSTRUTORA S.A. VIVR3 16/06/16 29/09/16
25 WETZEL S.A. MWET4 | 03/02/16 11/02/16

Fonte: A Autora, 2022.

A andlise do impacto do evento — na data zero, ou seja, logo apds o evento em questao —
no valor dos ativos mais liquidos negociados no mercado de agdes pelas empresas que se valeram
da recuperagao judicial desde 06/2006 até 12/2021, em que junho de 2005 refere-se a data em que
aLein.° 11.101/2005 entrou em vigor e dezembro de 2021 refere-se a data limite da pesquisa.

Aqui, portanto, estabelece-se a linha do tempo dos estudos tendo o evento “decisdo que
defere o pedido de recuperagao judicial” como data zero, nos moldes da linha do tempo também
proposta por Campbell, Lo e MacKinlay (1997) representada abaixo:

. 0 = data do evento — média dos retornos ajustados ao risco, das 21
empresas da amostra,

* Toa T =média dos retornos ajustados ao risco das 21 empresas da
amostra nos 10 dias anteriores a decisdo de deferimento.

* T, aTs;=média dos retornos ajustados ao risco das 21 empresas da

amostra nos 10 dias posteriores a decisdo de deferimento.

Assim, o retorno anormal sera a diferenga entre o retorno do evento e a variacao da B3 no

mesmo periodo

3.3.2 Janela de Estimacdo e Determinacio de Retornos, Observados, Esperados e

Anormais

A janela de estimagdo encontra-se no periodo de 2006 a 2021, por meio da determinagdo dos
retornos observados em frequéncia diaria. Neste trabalho foi usada a janela de estimativa no B3

como benchmark do modelo, isto ¢, os retornos diarios das ag¢des (Ri) com capitalizacdo
54



continuas, o retorno diario do mercado (IBOV = Rmt), também com capitaliza¢do continua,

para o calculo utlizou-se as seguintes férmulas, conforme equagao 1

Equacao 1

P

R, = LN (1)

Pt_q

Onde:
Ri=Retorno observado na data;
P: = Preco da acdo na data;

Pi_1 = Pre¢o da acdo no dia util anterior

Equacdo 2

Ct

R, = LN (2)

Ct—1

Onde:

R;j=Retorno observado na data do B3;

P: = Preco da acdo na data;

P:-1=Preco da acao no dia util anterior

LN = fung¢do da forma logaritmica para a determinagao dos retornos

diarios com a capitalizagdo continua.

O valor da acdo no momento t ¢ identificado por Pt; O valor da acdo no momento t-1 ¢
identificado por Pt-1. A cotagdo de Mercado no momento t (B3) ¢ identificada por Ct. A cotacdo
de Mercado no momento t-1 (B3) ¢ identificada por Ct-1.

Ln representa a forma logaritmica utilizada para determinag¢do dos retornos didrios em
capitaliza¢do continua. Adequado para o calculo dos retornos, pois os téstes parametricos devem

se trabalhar com a distribui¢ao normal.
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Os precos (Pt e Pt-1) utilizados sdo os pregos de fechamento os quais estdo ajustados a
splits, inplits e remuneragdao de dividendos. Esta estimacao ocorreu pela aplicagdo de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO) na forma da regressao linear ou modelo de mercado com a seguinte
equacao.

Equacao 3

Ri = a;+ [ Ryt + €, (3)

Os ativos das 21 empresas sao os retornos diarios esperados a partir do parametro o e 3
estimados, também dos retornos diarios de mercado apresentados dentro da janela de eventos.

Estes retornos esperados sao coletados pela seguinte equagao:

Equagao 4

E (Ri|Rm) = ai + BiRmt (4)

Com a utilizagao das equagoes 1 e 2, utilizando estas variaveis tem-se o valor dos retornos
diarios esperados e retornos diarios anormais.

Os retornos anormais (Ari) € anormais acumulados (CARj) foram baseados nas inferéncias
estatisticas dos retornos anormais, chamados de retornos didrios extraordinarios, que conforme
Barros, 2019, o retorno diario anormal ¢ a diferenca entre o retorno diario observado e o retorno

diario esperado, calculado pelas seguintes equacdes:

Equagao 5

AR, =R, —E--  (5)

m

Onde:
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AR; = Retorno anormal do ativo 1

R; = Retorno real do ativo i na data t;

E (Ri/Rm) = Retorno estimado do ativo i na data z. Como neste trabalho o
modelo de estimagdo escolhido foi o de mercado, Rim corresponde ao Indice

B3 (B3 -definido como uma proxy do retorno de mercado).

O valor do t para os retornos anormais, ¢ a razao entre o retorno anormal calculado pelos
estimados alfa e beta e, o erro padrao da regressdo do ativo no estudo do evento, calculando os
retornos anormais acumulados, para maior consisténcia da analise dos resultados do periodo.

E utilizou-se a técnica do retorno anormal médio acumulado ou CAR (Cumulative Average
Abnormal Return) acomodando multiplos periodos. O CAR ¢ utilizado para agregar os retornos
anormais médio no tempo. Os retornos médios acumulado ajustados pelo benchmark do evento ti
para o evento t2 sdo a soma das médias dos retornos ajustados das agdes (ARt) com a seguinte
equacao 3.

Os Retornos anormais devem ser juntados entre as acdes € no tempo observado para
permitir inferéncias para o estudo do evento conforme data definida no estudo. Assim, deve-se

agregar entre os n elementos na data do evento.

Equagao 6

CAR; (t1,62) — 2§2=t1 ARi (6)

Onde:

CAR = Retorno anormais acumulados
AR; = Retorno anormal do ativo 1

t] = Primeiro dia da janela de evento;

t2 = Ultimo dia da janela do evento

Assim, tém-se os retornos a partir da data do evento como sendo a média dos retornos

ajustados ao risco, das 21 empresas da amostra, no trimestre inicial da recuperacgdo judicial.
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3.4 Procedimentos para teste de hipoteses

O objeto do teste de hipdteses na conducao de Estudo de Eventos ¢ a realizagdo de
inferéncias que permitirdo a sustentagdo ou refutacdo da hipdtese de pesquisa de que ¢ a data do
deferimento da recuperacdo judicial. A definicdo do teste de hipdtese da pesquisa temos o seguinte:

para ARi e CARI, as seguintes identidades:

Hipotese nula (HO): ARi <0
Hipotese alternativa (H1): ARi >0
Hipoétese nula (HO): CARi <0
Hipotese alternativa (H1): CARi > 0

Assim, os testes de hipotese para retornos anormais sio detectados por meio da comparacao entre
o valor critico t (distribui¢do t de estudant) e o valor t calculado. Estes valores criticos sdo 1,28, 1,64 € 2,33
para 10%, 5%, e 1% de significancia estatistica. Segundo ensinamentos de Benninga, 2008, o calculo do
valor t para os retornos anormais € a razao entre o retorno anormal de cada um dos dias da janela de eventos
e o erro padrdo da regressao, que no caso deste trabalho foi calculado o erro padrao de cada uma das
empresas utilizando, o perido para este calculo segundo o autor tem que ser por pelo menos 120 dias antes
do evento, na maioria das observagdes pegamos mais de 199 dias, com excessao de uma empresa que ndo
tinha (RCSL4) que entrou com a recuperacao judicial em 30/01/2006. Os valores calculados de t que
estiverem abaixo de 1,64 e 2,33 para 10%, 5%, e 1%, ndo permitirdo afirmar a hipotese nula (Ho) de que
os CAR sdo menores ou iguais a zero, em contra partida os valores de t, acima 1,64 ¢ 2,33 para 10%, 5%,

e 1% permitirdo a rejei¢do da Hipotese Nula, respectivamente.

3.5 Estudo dos Indices Economico-Financeiros

Ainda para responder a pergunta da pesquisa, verificaram-se os indicadores econdmico-
financeiros das empresas brasileiras com acdes negociadas na bolsa e em recuperacao judicial.
Foram escolhidos os indicadores grau de endividamento, perfil da divida, liquidez corrente, por
estarem mais proximos da realidade de uma empresa em recuperagao judicial.

Foram coletados para cada empresa da amostra inicial dados das demonstra¢des contébeis

divulgadas no intervalo entre quatro trimestres antes do deferimento da peti¢ao inicial e os 2
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trimestres em que foi proferida sentenca de deferimento dos respectivos processos de RJ ou até o
ultimo trimestre de 2021 nos casos em curso. Como critério de filtro foram definidos minimo de
10 trimestres de cobertura por empresa (quatro antes e quatro apos inicio da RJ e dois durante) e
presenca minima, com negdcios efetivados, em pelo menos 70% dos pregdes no intervalo de datas.
Dessa forma, da amostra inicial, quatro empresas foram excluidas restando vinte e uma apods a
filtragem.

Os indicadores escolhidos foram o endividamento e a liquidez. Dentro do endividamento,
verificou-se o grau de endividamento e o perfil da divida, e na liquidez, a liquidez corrente.

Silva (2021), apds analisar 100 empresas, chegou a conclusdo de que seis varidveis
explicavam o estado de insolvéncia destas empresas: patrimonio liquido/ativo total, financiamento
e empréstimos bancérios/ativo circulante, fornecedores/ativo total, ativo circulante/passivo
circulante, lucro operacional/lucro bruto e disponivel/ativo total

A escolha dos indicadores estd relacionada a caracteristica basica das empresas em
recuperagao judicial: a dificuldade ou impossibilidade de seguir honrando compromissos
financeiros assumidos sem comprometer a manutengao de suas atividades empresariais. Seja por
questdes de insolvéncia — quando hé insuficiéncia patrimonial relativamente ao passivo
contratado; ou de liquidez — quando ha incapacidade de dispor imediatamente de dinheiro para
cumprir com o servigo da divida.

Para o calculo do grau de endividamento utilizou-se o passivo total dividido pelo ativo
total. Para o perfil da divida, o passivo circulante dividido pelo passivo total e para liquidez
corrente o ativo circulante dividido pelo passivo circulante.

A estatistica descritiva da amostra ¢ apresentada no conjunto de dados em painel formado
pelos indicadores econdmico-financeiros e de desempenho trimestrais das empresas da amostra,

totalizou 440 observagdes trimestrais.
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3 ANALISE E DISCUSSAO DO RESULTADOS DA PESQUISA

Variacdes nos pregos de agdes em mercado podem ser decorrentes da divulgacao de noticias
relevantes sobre o futuro das empresas. A fim de avaliar o impacto da publicidade da decisao de
deferimento do pedido de RJ, a reacdo do mercado e o decorrente desempenho em mercado das
acOes das companhias foi utilizado o estudo de eventos para confrontar o comportamento dos
retornos antes e depois do inicio da recuperagdo judicial.

O procedimento de analise foi realizado com a comparagdo aos retornos ajustados ao risco
das 21 empresas da amostra nos 10 dias anteriores a decisdo de deferimento nos 10 dias apds
inicial da RJ

Assim, chegamos aos seguintes resultados com o estudo do evento, dos 10 dias anteriores

e posteriores e a data do deferimento da recuperacao judicial, conforme tabela 3.

60



19

‘QJuoweAndadsal ‘§7°T 0 96°1 ‘967 (Srepnesun) SOONLIO SOI0[BA OWOD OPUD) ‘040 9 %G 0% ] OP [QAIU Ok (1Y) SIeWLIOUE SOUIO)OI SOp BIOUBIIJIUSIS € wejuosaldor
% d wx “xxx OPIZNPUOD SOJUIAD Op OpmIsd eped eied OOIN SOQSSIIFI SBP SOPUNLIO SOIOPLWIS SOP Inted & SOPNQO Welo] :(3fF) SIeULIOUE SOWI0}Y ‘0I0Z BIep

& saronvjsode seip ()] 9 ‘sesaxdwd sep ewin eped vied 9JUSINJIP 9 BIBP B (Z(Q) OIOZ BIBP BP SOIUB SEBIP ()] BIIWOD SOJUIAH Ip B[ouR( (ZZ(Z)eIoMeE B :0Ju0,j

%980~ %C1°0- %62°0" #5x%P0°€ #2x %1€ #2: %619 | sxx %896 | xxx%EEE %00°¢- #xxY%LL'T %LE 0" pramau | g
%690~ #22%86°97 | xx2%Tb9 %0L 0~ #2%LLT- %IL0 #25%09°" | xxx%b6'T1- %I1L°0" %011~ %62°0- CIAIA | 0T
w22 %SLY 225 %L9'Y 4 %52 %C9'F wxx Y%I9p #25%S9V w22 %L9P #25%69°F %22 %T9F #25 %S9V #2x% 669 peyd) | 61
%TE0" #ex%SPIL | #2x%O0LTI- | 2x2%SPIL %TE0" #2x%0T T | xxx%SP T | 2x2%€9TT | 2x2%IT01 %CE0" %TE0" goudy | g1
#25%69°9 | 2xx%TTSI | #2x%LSE %99°1- %8C°0- #2%L6'T #2x%9S°C | x22%69°T xx %b9T- #2x%€9°6" | wxx%bbp yPaIs | LI
#2%SSE T %2 %SET- wxx % TP PE #2%SET- v YoTL'8L | #2%SET | #22%6L°9" |  2x%SET #2%60°T s %LIL #2%SET- pIso1 | 91
%12°0" #22:%b6°6 %12°0" wex Yo89b %12°0" 22 %%88°S- %12°0" %I12°0- #22%T6F" | 2x2%8I01 %I1C°0" gey | S1
%200 %200 %200 %200 %200 %200 222 %0LY %200 %200 #2:%90°P | x22x%06°€- | €dwda | p1
%¥C 225 %S6°TT %960~ wrx YolP'9E~ | wxx%TH1I- %05 1- %L 1- %¥0°0 %ST'1 %88°1 %08°1- g18pd | €1
wex%I8TI | 2xx%b9€ | #xx%O0€8L" | #xx%T9°9- #2x%6S°S #2%10°C #2x%9TVL | xxx%E9E #2xCSP wex%PLEl- | xxx%0P'PT- | €qxso | 71
2 %ELIEL | wax%ITL | 222%E90€ | #x2%8L0T 222%91°6- wex%bT0" | 2x%88T | 2x2%S0°%" 2 %CELY | #xx%8L9T- | 2x2%88°9 giqo | 1
22 %SEY %99°T 22 %8E“E %LL 0" %LIT %trb 1~ %80°0" s Y% IEL #2%LbT 222 %ELY #2%89T- | gwxuw | 0f
w22 %9S € w22 %01 %90°0 wxx% LYTI %181~ %68°1 w2 %L8'E %S00 %T6'1- #2:%00°p #x%S50°C plSw | 6
#5x%0T'€ #%E8'T- %690 %8L°1- w2 %9 TE %89°0 %890 %0L°0 %89°0 w25 %S8°S %IL°0 gednp | g
#2%98°T #2%IST- %€0°0 22 %bbT- #2%6FT %€0°0 %€0°0 %200 %€0°0 w2 %b ‘S %200 pdour | L
22 %80 wex %0L°6 22 %88°C wxx %00 #22%90°S w2 Y85 L- 22 %ELT %00~ %160 %00~ %+%0°0- €q31 | 9
w23 %68°€ w22 %8S #2x%SEY | wxx %ELTI #x%ELT #2x%S8 TT- %L1°0" #2x %P9 #55%TS 6" %0C°0- %C1°0" prooy | ¢
w22 %S8°S 22 %LIT | xxx%0€°9€- %L8'1- #2: %S0Tl | #2x%T6°S" %01~ %91 wxxY%LE € %L0°0" %LST gy | §
%851~ %000 #2x%60°S %k 1- %TS°0" %9T°0~ %Lt 0 %6C°0" %161 %680~ %8%°0- €13 | ¢
#2x%L8'ST wex%LVL | xxx%ELTT | x22x%068T | #xx%6L0F | xxx%8STI- | wxx%PL6 | sxx%O0LE- %89°0- %SL°0 #2x%9€ € gAwd | 7
w22 %9EET %1T°0 %200 %69°1- %19°0- xx %S €T %€EE1 #%%%68°9 %85°0- wxx%bP € | wxx%IELI- viipa | 1
Zda a1- az- d¢- ap- q6- q9- dL- a8- q6- 401 - Ser)

(ZA@) OYAZ VIA OV JOTIALNY SVIA 0T - € VIAAV.L




9

IVIOIANS OVOVIAdNOTY VA OLNANINAAAA OV YOIMALSOd SVIA 01 SOIUSAF 3p B[oUR[ (ZZ(OT)BI0IME © :9JU0{

%CL 0" #5x%C0°E %€9°1- #2%91T | sxx%ETE" %E1°0 %TT0 %01~ %191 %LE 0" LMo |14
%851~ #22%99°€C" | 2x%9€T %TIT- %€S°0 222 %69°S %TST w22 %9EET | xxx%6STI- 222 %89°E EIAIA 07
222 %90°€ %ES°T 2202 %L9Y | 2xx%T9F | xxx%b9P | 2x2%99F 222 %90°€ #22%60°9 wex Y%b9'L | x2x%69°€T- pexd) 61
%CE0- #25%S58°6" | #xx%€0°6" | xxx%8E8 | Yorxxbb VT~ | xxx%EEEE | xxx%IITO0L %TE0- | wxx %TI8OL- | #xx%TT0T goud) 81
%0 %8C'1- %9L1- #2x%CL'E | wxx%LLV %8C°0" #2x% 1T %S9°1 £%69°1 #2x%8L € yPIIS L1
22x%SET | 22%SET | 2x%SET #2%SET- #2%SET | x22%SET #2%SET- 22 %SET- #2%SET- #2%SET- IS 91
%ITT w22 %0TL | wxx%TLY- %12°0" %12°0" 22 %99°8- %1C°0" x2x%bT'8 %10 #22%19°9- £y ST
222 %PV | wex%EPP- %200 wxx YobTV | 2x2%90%" %200 %200 %200 %200 %200 g3urda 4!
#x%lEY | 2xx%P99 | xxx%ESE %€8°0" #2x%b0°S" | x2x%I1°6 | xxx%IT8 | sxx%ETS | sz %bE'S #2x%T8°S ¢13pd €1
#25%56°6” #2%89°C %P 1- #2x%b8'S %P 1- #2x%E8°S %180 wex%ET0T" | wxn YPLEL" | 2x2%E9°E- £4X80 4!
222 %l0TL | %22%S6S | 2x2%E€E9 | xxx%PSFL | 22:%I18°9 | 2x2%T8'P- A %€6°0- %bt"0 wxx%L8LY £1q10 11
#22%E€6'L | x2x%00°€ %bE0 %60 #2%T8°T %69°1- 222 %I8F | x2x%6E 01" | xxx%L9TE +%S9°T gurxurm 01
#2x%86°€ =%L6'T- %80°C %S0T #2x%99°6- %S00 222 %08°€ %98°1- %900 #2x%T9°€- plsw 6
#25%95°S" | #2%6T°T %69°0 %690 #2x%€0°S %EL 0 #2%€0°T- #2x%95°6 %690 #2x%9 1€ gedn| 8
#2x%T09 | x2%S6°T %€0°0 %200 #22%89°S- %100 YorxTL'T | xx2%¥PTOL- %€0°0 %2 %6 T pdour L
222 %STS | wx2%8P 9" | xx2%6901" | xxx%LEE %EI'T %22 %EE BT %¥0°0- wex%PLOE | xxx%THE | 2xx%LS'6 £9931 9
#2%EET 222 %L6°E | wxx%bTh | 2x%8ST | #x2%90%" %L1°0" %€1°0" *%96°1- %S 1- #2x%90°p prooy S
#x%LTT %TC'1 %160~ #+%81°T #22:%99°L | #x2%9T'€E- %8€°T- #22%66'C | xxx%9L‘S %C6°1 €1y 4
%16°0- #2%89°C- #2%67°T %28’ %1E0 %SS°1 %6£°0 #25%9€'S | 2x %80T #22%89°L £19)9 €
%SL0 #xx%P 1P %S9°0 %09°0 %¥L0 #2%€6°T w2 %S 1€ #5%S8 1 #2:%90°€ #2x %P6 €l £AIUD 4
%€0°0 #25%96°T | #22%98'S | xx2%ETHL" | 2xx%T0°0" | xx2x%E€0°8" 222 %S8°E %S00 #2x%0LY %10°0- pipdq I
V 01 V6 V8 VL V9 A& Vv V€ Vi VI ser)

(Z@) OYAZ VIA OV JOTIALSOd SVIA 01 - € VIAdVL




A fundamentacdo tedrica que embasa as andlises das variagdes dos valores dos ativos das
empresas listadas na B3 que, desde 2006, valeram-se da recuperacdao judicial em momento de
dificuldade financeira, assim ap6s o estudo de eventos vemos que o mercado de acdes sinaliza
positivamente a recuperagao judicial.

Para Mantegna (1999, p. 166) trata-se da suposta “[...] capacidade do mercado de refletir toda a
informacao disponivel no preco dos ativos financeiros”. A nocao de que os mercados de acoes se
autorregulam e reagem as novas informagdes de maneira a sempre alcancar um prego de equilibrio
das ac¢des — a chamada Hipotese dos Mercados Eficientes - €, nas palavras de Pereira e Urpia (2011,
p. 135) “[...] a principal hipdtese ortodoxa sobre o mercado financeiro”.

. 0 = data do evento — média dos retornos ajustados ao risco, das 21 empresas da
amostra, no dia zero DZ, isto € , no dia do deferimento da recuperagao judicial.

o To a T: = média dos retornos ajustados ao risco das 21 empresas da amostra nos 10
dias anteriores a decisdo de deferimento.

. T, a T; = média dos retornos ajustados ao risco das 21 empresas da amostra nos 10

dias posteriores a decisao de deferimento

Conforme mostramos na tabela 3, das 21 empresas, 13 tiveram um resultado positivo no dia
zero, e oito tiveram um resultado negativo, destas oito, se analisarmos os dias anterior, vemos que o
mercado teve uma reacdo bem otimista um dia antes, como ¢ o caso da OIBR3, que 2 dias antes teve
um resultado de 30,63% e um dia antes 7,11%, entdo pode-se dizer que o resultado negativo do dia
zero foi s6 um ajuste dos resultados otimistas antes do dia zero. Fazendo esta analise pode-se dizer
que somente 3 empresas ndo receberam com otimismo a recuperagao judicial, sao elas ETER3 (Grupo
Eternit), MGEL4 (Mangels Industrial S.A), OSXB3 (OSX Brasil S.A) e RNEWI1 (Renova Energia
S.A)).

A RJ do Grupo Eternit foi visto com maus olhos pela midia e pelo mercado, tendo criticas que
a empresa ndo precisava entrar em recuperacao judicial, assim se vermos o resultado na tabela acima,
vemos que as agdes cairam, pouco, mas cairam nos 9 dias anteriores a RJ, e em setembro de 2023 o
presidente da Eternit (ETER3), aponta que ndo se faz mais necessaria a recuperagdo judicial da
companhia, uma vez que a empresa ¢ “rentavel, auto-suficiente e tem caixa para pagar toda a divida

liquida”, avaliada em R$ 76,2 milhdes em 2022 (https://investnews.com.br/negocios/eternit-

tecnicamente-a-recuperacao-judicial-nao-se-faz-mais-necessaria/, acessado em 2023).
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O que a midia critica que a RJ ndo € necessaria, vemos como um caso de sucesso do processo
de recuperacao judicial de uma empresa que se preparou para entrar com o processo de recuperagao
judicial, e precisava da tutela do estado pelo periodo da lei, para arrumar as finangas.

A empresa Mangels Industrial S.A entrou com a recuperacao judicial em asseado em
22/11/2013 e saiu da recuperagao judicial em 15/03/17, para um processo de recuperacao judicial vemos
que o tempo foi pouco, em maio de 2022 foi publicado na midia a seguinte reportagem: A Mangels foi
destaque na matéria: “Cresce o nimero de empresas que Encerraram Recuperacdo Judicial com
Sucesso em SP.” A entrevista contou com os nossos diretores “Elio Pereira da Silva e Fabiano Lobo
de Moraes”, que descreveram os desafios enfrentados e superados nesse momento em que toda
empresa aprendeu novos conceitos de trabalho e renovou sua forma de fazer gestdo,
(https://mangels.com.br/imprensa/mangels-e-destaque-em-materia-sobre-recuperacao-judicial
acessado em julho 2022.)

A OSX Brasil S.A que entrou com a recuperagao judicial em 21/11/2013 publicou em Em
24 de novembro de 2020, foi proferida sentenga nos autos do processo de Recuperacao Judicial da
Companhia e das controladas OSX Constru¢ao Naval S.A. e a OSX Servigos Operacionais Ltda,
decretando o encerramento da Recuperac¢ao Judicial, em virtude do cumprimento das obrigagdes
vencidas no prazo de dois anos apds a concessdo do Plano. E neste dia houve um salto das agdes da
companhia em 157,09% (https://www.infomoney.com.br/mercados/osx-fim-recuperacao-judicial).

E por fim a empresa Renova Energia S.A entrou com a recuperacao judicial em 16/10/2016
e teve a seguinte noticia publicada “A Renova Energia (RNEW4), empresa de geracdo de energia
elétrica renovavel, fechou o quarto trimestre de 2022 (4T22) com um lucro liquido de R$ 750,2
milhdes, crescimento de 368,3% ante o mesmo periodo de 2021. O negdcio encontra-se em
recuperagdo judicial desde 2019 (https://www.suno.com.br/noticias/renova-energia-rnew4-lucro-
dispara-recuperacao-judicial/, acessado em 01/04/2023).

Assim podemos ver que mesmo as empresas que o mercado recepcionou o dia do
deferimento da recuperagdo judicial, apresentaram um bom resultado, como mostra o o grafico 2

abaixo:
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Conforme mostra o grafico acima, as empresas bem de baixa cotag@o e no 8° e 6° dias antes
tem uma alta, ja no 5°, 4° e 3° dias antes voltam a ter baixa, mas no 2° ¢ 1° dia todas somem suas
cotacdes e no dia zera todas estdo com cotagdes positivas, mesmo as que apresentaram resultados
negativos, este negativo foi em relag@o aos dias anteriorias o que podemos dizer que o mercado bem
recepciona a recuperacgdo judicial nas empresas que negociam seus ativos. A recuperagdo judicial
pode representar, co stay period e a tutela do estado pelo perido do processo judicial, o folego que
a empresa precisava para sair da insolvencia técnica.

Nao podemos esquecer que antes da data do deferimento da recuperagdo judicial, no
momento que a empresa entra com o pedidio de recuperacdo judicial, o mercado pode interpretar
como um momento perigoso até o deferimento da recuperagao judicial, pois se o juizo nao deferir
o pedido o proximo passo ¢ a faléncia.

O processo de recuperagdo judicial é longo, despendioso para as empresas € com muitos
momentos importantes. Uma vez deferida a recuperacao judicial o proximo passo ¢ a consolidagao
da relacdo dos credores e em 60 dias a apresentacao do plano de recuperagdo judicial, outro
momento importante, pois se o plano nao for aprovado o juiz convolara a recuperagao judicial em
faléncia, entdo ¢ natural que até a aprovacao do plano de recuperagao judicial o mercado tenha

muitos altos e baixo, como o grafico 2 mostra.

Das 21 empresas somente 4 encerram o processo. As outras 17 empresas continuam com o
processo em andamento até dezembro de 2022. Mesmo com empresas que tiveram o deferimento
no ano de 2015 como ¢ o caso do ticker LUPA3 que teve seu deferimento em 22/11/2013 ou mesmo
o ticker OIBR4 que teve o deferimento em 21/11/2013 e encerrou a recuperacao em 25/11/2020, para
ja entrar em novo processo de recuperagdo judicial.

Quanto aos estudos dos indices econdomico-financeiros, pegou-se o periodo do estudo de
eventos para a comparagao da evolucao ou nao dos indicadores, quando dizemos o mesmo periodo
contamos aqui com a janela de estimativa. O conjunto de dados em painel formado pelos indicadores
e de desempenho trimestrais das empresas da amostra totalizou 440 observacdes trimestrais descritas

abaixo, tabela 3:

Tabela 3 - Conjunto de dados em painel das 21

empresas em RJ .

Cédigo de .. Periodo coberto )
Empresa .~ | Inicio RJ| Z Trimestres
negociacio De Até
1 | RECRUSUL S.A. RCSL4 jan/06 mar/05 dez/08 16
2 | TECNOSOLO S.A. TCNO3 ago/12 set/11 dez/20 38
3 | TEKA TECELAGEM TEKA4 nov/12 dez/11 dez/20 37
4 | REFINARIA MANGUINHOS RPMG3 jan/13 mar/12 dez/20 36
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Codigo de . Periodo coberto )
Empresa .~ | Inicio RJ| - Trimestres|
negociacaol De Até
5 | OSX BRASIL OSXB3 nov/13 dez/12 dez/20 33
6 | MANGELS INDUSTRIAL MGEL4 nov/13 dez/12 mar/17 18
7 | INEPAR INEP4 set/14 set/13 dez/20 30
8 | ENEVA ENEV3 dez/14 dez/13 Jun/16 11
9 | LUPATECH LUPA3 jun/15 jun/14 dez/20 27
10f OL OIBR4 jun/16 jun/15 dez/20 23
11| VIVER INCORP. E CONSTRUT., VIVR3 set/16 set/16 dez/20 22
12 MMX MINERACAO MMXM3 dez/16 dez/15 dez/20 21
13| PDG REALTY PDGR3 mar/17 mar/16 dez/20 20
14 POMIFRUTAS FRTA3 jan/18 mar/17 dez/20 16
15| ETERNIT ETER3 abr/18 jun/17 dez/20 15
16| IGB ELETRONICA IGBR3 mai/18 jun/17 dez/20 15
17| SARAIVA LIVREIROS SLED4 nov/18 dez/17 dez/20 13
18] HOTEIS OTHON HOOT4 nov/18 dez/17 dez/20 13
19| FERTILIZANTES HERINGER FHER3 fev/19 mar/18 dez/20 12
20| BARDELLA BDLL4 ago/19 set/18 dez/20 10
21 RENOVA ENERGIA RNEWI11 out/19 dez/18 dez/20 9
- | MEDIA 20,71
- | MEDIANA 18,00
- | DESVIO PADRAO 9,328
- | MINIMO 9,00
- | MAXIMO 38,00

As informagoes para esses calculos também foram obtidas na B3, analisaram-se o ativo
total, o ativo circulante, o passivo circulante, passivo total, das 21 empresas nos periodos em
que estavam em recuperagdo judicial. Com esses dados, elaborou-se os célculos do grau de
endividamento, perfil da divida e liquidez corrente.

No indice de perfil da divida ou composi¢ao do endividamento, que mostra a propor¢ao
entre as obrigagdes de curto prazo em relacdo as obrigacdes totais utilizando para isso a férmula
do Passivo Circulante dividido pelo Passivo Total, mostrando o quanto a empresa tem a pagar
no curto prazo para cada real do total das obrigacdes.

Assim as empresas em média tiveram uma leve melhora entre o periodo antes da
recuperacdo em relagdo ao periodo apods a recuperacdo judicial. O estudo mostrou que
relacionando passivo circulante com o exigivel total da empresa, resultou um percentual de
concentracdo de 57% de endividamento no curto prazo (vencimento até 12 meses) sendo o
restante de 43% corresponde vencimento a longo prazo, isso antes da recuperacao judicial. Apos
a recuperagdo o percentual de concentracdo de 55% de endividamento no curto prazo
(vencimento até 12 meses) sendo o restante de 45% corresponde vencimento a longo prazo,

conforme tabela 4 e grafico 3.
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Tabela 4 — Perfil da divida

PERFIL DA DIVIDA - PC/PT]|
Empresa Ticker deferimento| Antes Apos
1 BARDELLA S.A. BDLL4 07/08/19 0,48 0,59
2 ENEVA S.A. ENEV3 16/12/14 0,50 0,27
3 ETERNIT S.A. ETER3 16/04/18 0,41 0,40
4 FERTILIZANTES HERINGER S A. FHER3 07/02/19 0,96 0,32
5 HOTEIS OTHON S.A. HOOT4 28/11/18 0,64 0,68
6 IGB ELETRONICA S.A. IGBR3 09/05/18 0,06 0,08
7 INEPAR S.A. INEP4 15/09/14 0,62 0,71
8 LUPATECH S.A. LUPA3 22/06/15 0,42 0,61
9 MANGELS INDUSTRIAL S.A. MGEL3 22/11/13 0,72 0,52
100 MMXMINERACAO E METALICOS S.A. MMXM3 19/12/16 0,87 0,93
11 OIS.A. OIBR4 29/06/16 0,30 0,90
12| OSX BRASIL S.A. OSXB3 21/11/13 0.45 0,76
13 PDG REALTY S.A. PDGR3 02/03/17 0,73 0,56
14  REFINARIA PET MANGUINHOS S.A. RPMG3 21/01/13 0,23 0,21
15 POMIFRUTAS S.A. FRTA3 25/01/18 0,31 0,75
16 RECRUSUL S.A. RCSL4 30/01/06 0,62 0,34
17 SARAIVA LIVREIROS S.A. SLED4 26/11/18 0,79 0,55
18 TECNOSOLO S.A. TCNO3 29/08/12 0,49 0,29
19 TEKA TECELAGEM KUEHNRICH S.A. TEKA4 08/11/12 0,66 0,74
200 VIVER INCORP. E CONSTRUTORA S A, VIVR3 29/09/16 0,82 0,85
21 RENOVA ENERGIA S.A. RNEWI1 16/10/19 0,79 0,52
TOTAL| 0,57 0,55

Fonte: A autora

Grafico 3 — Perfil da Divida

Gréfico 3 - Perfil da
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Fonte: A Autora, 2022
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No grafico acima pode-se ver que ¢ muito discreta a melhora do perfil da divida, mas mesmo

assim ela acompanha a linearidade dos retornos mostrados no estudo de eventos.

Efetuou-se o BoxPlot, ou o resumo dos 5 (cinco) niumeros, ou o chamado diagrama de caixa,

que ¢ uma ferramenta utilizada para mostrar por meio do grafico um conjunto de dados. Pode-se

analisar os seguintes dados estatisticos: 0 minimo; o primeiro quartil (Q1); a mediana; o terceiro

quartil (Q3) e o maximo. Informando os valores discrepantes, os outliers, dos dados.

O Boxplot ¢ um grafico de um conjunto de dados que consiste em uma linha que se estende
do valor minimo ao valor maximo, em uma caixa com linhas verticais, tragadas no primeiro
quartil (Q1), na mediana e no terceiro quartil (Q3). Os quartis, isto €, primeiro quartil, a
mediana e o terceiro quartil sdo trés valores que dividem os dados ordenados em quatro
grupos com aproximadamente 25% dos valores em cada grupo. Na Estatistica Descritiva
ou na analise exploratdria e comparacao de dados, o boxplot ¢ um grafico configurado para
poder identificar os outliers (valores discrepantes), valores que sdo bastante incomuns, no
sentido de estarem muito afastados da maioria dos dados. As modificagdes do boxplot
ocorrem nos valores minimos e maximos que sdo substituidos pelos valores abaixo do
primeiro quartil por uma quantidade que pode ser maior do que o minimo [Q1-1,5(Q3-Q1)]
¢ uma quantidade que pode ser menor que maximo [Q3+1,5(Q3-Q1)], respectivamente.
(ABAR, DE ARAUIJO, 2021, pp. 13-21)

Na estatistica descritiva o perfil da divida no box1 que representa o quartil 1 a diferenca entre

antes e depois ¢ discreta, ja no box 2 que ¢ a diferenga em quartil 2 em relagdo ao 3 existe uma

melhora significativa que ja no box 3, que ¢ a diferenca entre o quartil 3 em relagdo ao quartil 2

tem uma queda acentuada, mas mesmo assim a pesquisa mostra que o perfil da divida acompanha a

linearidade do estudo do evento, mostrado no grafico 4 e tabela 5.
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Grafico 4 — Boxplot do perfil da divida
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Tabela 5 — Estatistica descritiva do Perfil da divida

PERFIL DA DIVIDA - PC/PT|

AntesRJ | AposRJ
MINIMO 0,06 0,08
QUARTIL 1 0,42 0,34
QUARTIL 2 0,59 1,59
QUARTIL 3 0,73 0,74
MAXIMO 0,96 0,93
box 1 0,42 0,34
box 2 0,17 1,25
box 3 0,15 -0,85
Limite superior 0,82 1,78
Limite inferior -0,36 -0,26
MEDIA 0,57 0,55
DESVIO PADRAO 0,23 0,24
observagdes 84 349
Stat t 0,21 0,16
el 83 348
prob 0,38872 | 0,39361

Fonte: A Autora, 2022

Hipotese nula (HO): Média do perfil da divida apds a RJ >= Média do perfil da divida antes
da RJ rejeita a hipotese nula.

Quanto ao grau de endividamento, que tem o objetivo de mostrar a propor¢do da
utilizagdo de capital proprio e de capital de terceiros em uma entidade, ou o endividamento geral,
calculado com o Passivo Total dividido pelo Ativo Total os indicadores ndo acompanharam a
linearidade do estudo do evento, somente 3 empresas das 21 analisadas tiveram uma melhora no
grau de endividamento, as outras ficam mais dependentes do capital de terceiros.

Em média as empresas apresentaram um percentual de 154% de capital de terceiros na sua
estrutura de capitais, antes da recuperacdo judicial e apds a recuperacgao esta dependéncia do capital

de terceiros passou para 184%, como mostra a Tabela 6 e o grafico 5.

Tabela 6 — Endividamento Geral

ENDIVIDAMENTO
GERAL - EG =PT/AT]
empresa ticker deferimento Antes Depois

1|BARDELLA S.A. BDLLA4 07/08/19 88% 122%
2lENEVA S.A. ENEV3 16/12/14 73% 68%
3|[ETERNIT S.A. ETER3 16/04/18 56% 101%
4FERTILIZANTES HERINGER S.A. FHER3J] 07/02/19 103% 112%
S|HOTEIS OTHON S.A. HOOT4 28/11/18 127% 164%
6/IGB ELETRONICA S.A. IGBR3 09/05/18 439% 422%

70



ENDIVIDAMENTO
GERAL - EG = PT/AT|
empresa ticker deferimento Antes Depois
7|INEPAR S.A. INEP4 15/09/14 118% 166%
8 LUPATECH S.A. LUPA3] 22/06/15 87% 125%
9MANGELS INDUSTRIAL S.A. MGELS3 22/11/13 99% 138%
10MMX MINERACAO E METALICOS S.A. MMXM3| 19/12/16 506% 402%
11Ol S.A. OIBR4 29/06/16 84% 88%
120SX BRASIL S.A. OSXB3| 21/11/13 65% 117%
13)PDG REALTY S.A. PDGR3 02/03/17 101% 217%
14REFINARIA PET MANGUINHOS S.A. RPMG3| 21/01/13 170% 397%
1SPOMIFRUTAS S.A. FRTA3J] 25/01/18 124% 270%
1§RECRUSUL S.A. RCSL4 30/01/06 121% 176%
17SARAIVA LIVREIROS S.A. SLEDA4 26/11/18 78% 124%
I§TECNOSOLO S.A. TCNO3| 29/08/12 84% 120%
19 TEKA TECELAGEM KUEHNRICH S.A. TEKA4 08/11/12 225% 207%
20 VIVER INCORP. E CONSTRUTORA S.A. VIVR3 29/09/16 119% 168%
21I[RENOVA ENERGIA S.A. RNEW11| 16/10/19 120% 156%
154% 184%

Fonte: A Autora, 2022

Gréfico 5 — Grau de endividamento

Grafico 5 - Grau de Endividamento
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Fonte: A Autora, 2022

Na estatistica descritiva o endividamento geral ou grau de endividamento no box1 que

representa o quartil 1 a diferenca entre antes e depois ¢ acentuada, ja no box 2 que ¢ a diferenca em
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quartil 2 em relacdo ao 3 existe uma melhora discreta, no box 3, que ¢ a diferenga entre o quartil 3
em relacdo ao quartil 2 tem uma discreta piora em relacdo ao antes da RJ, assim a pesquisa mostra
que o grau de endividamento geral ndo acompanha a linearidade do estudo do evento, conforme

grafico 6 e tabela 7.

Grafico 6 — Boxplot do Grau de endividamento
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Fonte: A Autora, 2022
Tabela 7 — Estatistica descritiva do Grau de
Endividamento
ENDIVIDAMENTO GERAL - EG =PT/AT
Antes Apbs
RJ RJ

MINIMO 0,56 0,68
QUARTIL 1 0,84 1,20
QUARTIL 2 0,59 1,59
QUARTIL 3 1,24 2,07
MAXIMO 5,06 422
box 1 0,84 1,20
box 2 -0,25 0,39
box 3 0,65 0,49
Limite superior 4,41 3,74
Limite inferior -0,28 -0,52
MEDIA 1,42 1,70
DESVIO PADRAO 1,16 1,04
observagdes 84 349
Stat t 0,95 1,50
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ENDIVIDAMENTO GERAL - EG = PT/AT
ol 3 343
prob 0,2532 0,1293
8 4

Fonte: A Autora, 2022

Hipoétese nula (HO): Média do grau de endividamento apés da RJ >= Média do grau de
endividamento antes da RJ - Rejeita HO

Importante lembrar que este indice apenas identifica a propor¢ao de capitais de terceiros
investidos na sociedade. Em muitas situacdes, no entanto uma propor¢do maior de capitais de
terceiros ndo significa, necessariamente que o negdcio ¢ invidvel. Dependendo do retorno o custo
do investimento realizado por terceiros pode ser absorvido pelo negocio, com lucro ao final da
operagao (CRUZ,2012)

Necessario destacar, a faléncia de uma empresa ndo se resume ao grau de endividamento,
mas conforme Silva (2012), h4d uma série de situagdes, como a ndo aplicacdo correta de recursos
disponiveis tanto de terceiros como proprio, ma gestao, auséncia de organizacao, entre outros.

A liquidez corrente, ¢ importante por mostrar a situagdo financeira da empresa. Como o
indice mostra a capacidade da empresa arcar com seus compromissos, quanto maior este indice
melhor a situagdo da empresa, isto ¢, quando este indice for maior que 1 (um) significa que a
empresa tem mais direitos do que obrigacdes, ou ainda, tem uma boa liquidez. Para Braga (2009, p.
162) “A andlise interna de liquidez constitui-se num dos mais valiosos instrumentos de controle
financeiro, especialmente quando realizada em periodos curtos (semanais, quinzenais, mensais)”
concordando com Iudicibus (2009) que argumenta que este ¢ o melhor indicador para mostrar a
situagdo liquida da empresa. Ja Cruz (2012) alerta para a limitagdo da liquidez corrente por ndo ter
o vencimento dos recebiveis e das obrigagdes no periodo corrente (12 meses),

O resultado do estudo mostrou que este indice também ndo acompanhou a linearidade do
estudo do evento, pois somente cinco empresas tinha um indice acima de 1, isto €, tinha
disponibilidade de ativo circulante em relagdo ao passivo circulante, isso ¢, tinham um valor
superior a R$ 1,00 de obrigacdes a curto prazo, onde indica que poderiam quitar todas as obrigacdes
e ainda teriam sobra.

Os dados do estudo mostram que em média as 21 empresas analisadas ndo tinham
investimento no ativo circulante suficientes para cobrir as dividas a curto prazo, pois o indice

resultante foi de R$ 0,71, valor menor que 1, faltando R$ 0,29 para cada $ 1,00 de divida, isso antes
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da recuperagdo e ap6s a recuperagao este indice foi de R$0,46, faltando R$ 0,54 para cada R$ 1,00

de divida, como mostra a tabela 8 e o grafico 7.

Tabela 8 — Liquidez Corrente

LIQUIDEZ CORRENTE AC/PC
EMPRESA TICKER DEFERIMENTO ANTES APOS

1 BARDELLA S.A. BDLL4 07/08/19 0,75 0,75
2 ENEVA S.A. ENEV3 16/12/14 0,22 0,22
3 ETERNIT S.A. ETER3 16/04/18 2,05 2,05
4 FERTILIZANTES HERINGER S.A. FHER3 07/02/19 0,54 0,54
5 HOTEIS OTHON S.A. HOOT4 28/11/18 0,07 0,07
6 IGB ELETRONICA S.A. IGBR3 09/05/18 0,04 0,04
7 INEPAR S.A. INEP4 15/09/14 0,63 0,63
8 LUPATECH S.A. LUPA3 22/06/15 0,76 0,76
9 MANGELS INDUSTRIAL S.A. MGEL3 22/11/13 0,64 0,64
10 MMX MINERACAO E METALICOS MMXM3 19/12/16 0,19 0,19
1 orsh OIBR4 29/06/16 1,61 1,61
12 OSX BRASIL S.A. 0SXB3 21/11/13 0,57 0,57
13 PDG REALTY S.A. PDGR3 02/03/17 0,63 0,63
14| REFINARIA PET MANGUINHOS S.A. RPMG3 21/01/13 1,17 1,17
15 POMIFRUTAS S.A. FRTA3 25/01/18 0,66 0,66
16 RECRUSUL S.A. RCSL4 30/01/06 0,38 0,38
17 SARAIVA LIVREIROS S.A. SLED4 26/11/18 1,16 1,16
18 TECNOSOLO S.A. TCNO3 29/08/12 1,19 1,19
19| TEKA TECELAGEM KUEHNRICH S.A. TEKA4 08/11/12 0,29 0,29
20|  VIVER INCORP. E CONSTRUTORA VIVR3 29/09/16 0,76 0,76
21 RENOVASI.E%ERGIA SA. RNEW11 16/10/19 0,67 0,67
0,71 0,71

Fonte: A Autora, 2022
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Grafico 7 — Liquidez Corrente

Grafico 7 - Liquidez Corrente
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Na estatistica descritiva a liquidez corrente no box1 que representa o quartil 1 a diferenca
entre antes e depois ¢ discreta, ja no box 2 que ¢ a diferenga em quartil 2 em relagdo ao 3 existe uma
melhora acentuada, no box 3, que ¢ a diferenga entre o quartil 3 em relagao ao quartil 2 tem uma
acentuada queda em relacdo ao antes da RJ, assim a pesquisa mostra que o grau a liquidez corrente

ndo acompanha a linearidade do estudo do evento, conforme grafico 8 e Tabela 9.

Grafico 8 — Boxplot do Liquidez Corrente

Grafico 8 - LIQUIDEZ CORRENTE - AC/PC
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Fonte: A Autora, 2022
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Hipotese nula (HO): Média da liquidez corrente apoés a RJ <= Média da Liquidez

Tabela 9 — Estatistica descritiva do Liquidez Corrente

LIQUIDEZ CORRENTE - AC/PC

Antes RJ Apo6s RJ
MINIMO 0,04 0,04
QUARTIL 1 0,38 0,30
QUARTIL 2 0,59 1,59
QUARTIL 3 0,76 0,60
MAXIMO 2,05 1,40
box 1 0,38 0,30
box 2 0,21 1,29
box 3 0,17 -0,99
Limite superior 1,88 2,39
Limite inferior -0,35 -0,26
MEDIA 0,71 0,46
DESVIO PADRAO 0,50 0,33
observagdes 84 349
Stat t 0,36 -0,08
gl 83 348
prob 0,37242 0,39744

corrente antes da RJ — rejeita a hipotese nula. Foram testadas as seguintes hipoteses:

a) Hipoétese nula (Ho): Média do grau de endividamento antes da RJ <= 1.

b) Hipotese nula (Ho): Média do perfil da divida antes da RJ <=0,5.

c) Hipoétese nula (Ho): Média da liquidez corrente antes da RJ >= 1.

Os resultados dos testes de hipdteses testadas sdo os seguintes, conforme tabela 10 e 11.

Tabela 10 - Sumarizagdo da estatistica descritiva

. Antes da RJ Apos a RJ
Indicador Média Quartil 1 Mediana Média Quartil 1 | Mediana
Grau de endividamento 1,42 0,84 1,03 1,70 1,20 1,56
Perfil da divida 0,57 0,42 0,62 0,55 0,34 0,56
Liquidez corrente 0,71 0,64 0,38 0,46 0,40 0,30
Fonte: A Autora, 2022.
Tabela 11 - Resultados dos testes de hipdteses dos indicadores
Teste Indicador 0=10% 0=5% 0=1%

a) Grau de endividamento Rejeita Ho Rejeita Ho Rejeita Ho

b) Perfil da divida Rejeita Ho Rejeita Ho Falha em Rejeitar Hy

c) Liquidez corrente Rejeita Ho Rejeita Hy Rejeita Ho

Fonte: A Autora, 2022.




A analise dos resultados dos testes aos niveis de significancia de 10%, 5% e 1% (figura 19)
validam a hipotese de insolvéncia técnica das empresas no periodo de 12 meses anteriores as
decisdes de deferimento e indicam consisténcia nas referidas decisoes face as condigdes correntes

das companhias analisadas.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo verificar os impactos do deferimento do pedido de
recuperacdo judicial em empresas listadas no mercado de acdes e seus desempenhos econdmico-
financeiro acompanham esta linearidade.

A Lei de Recuperacao Judicial e Faléncia ¢ dependente da contabilidade, desde a contestacao
prévia a apresentagdo da inicial do processo quando a recuperanda tem que entregar os relatorios
contabeis dos tltimos trés anos como determina o art. 51 da referida Lei.

Passando pela verificacdo de créditos, prestagao de contas, e assim por diante, em estudos
feitos anteriormente, constatou-se que 12% dos artigos da Lei de RJ e faléncia citam a contabilidade,
o contador ou as demonstracdes contabeis.

Os estudos sobre o assunto sdo na maioria da area de Direito, que ndo entram no mérito da
contabilidade, da estatistica como feito neste estudo.

Para a empresa se prepararem para entrar com o pedido de recuperagao judicial, o contador
tem que mostrar o lado financeiro desta empreitada, como o comportamento do mercado apos o
deferimento da RJ, e se este procedimento ird piorar ou melhorar os resultados da empresa em seus
indicadores contabeis, por isso da importancia de estudos que mostram este comportamento.

O estudo de evento sobre o comportamento das agcdes das empresas no dia do deferimento da
RJ ajuda no avanco das pesquisas de insolvéncia empresarial € mostra o comportamento do mercado
de a¢des em relagdo a este evento.

Este trabalho teve como foco mostrar o comportamento do mercado de agdes no deferimento
da recuperagao judicial e mostrar a linearidade dos indices das empresas em recuperagdo judicial.
Assim, foi mostrado com o estudo de eventos e com os indices do perfil da divida que o mercado de
acoOes das empresas brasileira listadas na B3 a sinalizam positivamente para o dia do deferimento da
recuperagao judicial.

O estudo se justificou uma vez que o principal foco dos estudos de contabilidade sobre a
recuperagdo judicial ndo faz a comparacao entre o comportamento das a¢des no deferimento da RJ
e os indices econdmicos financeiros. Novamente se enfatiza que o processo de recuperagdo judicial
¢ administrado por juizes, administradores judiciais que na maioria sdo advogados e os advogados
dos credores e dos devedores, cujo foco estd no andamento processual, sem saber sobre a
contabilidade, a reacdo do mercado de acdes e se a empresa esta ou ndo tendo bons resultados. Quem

responde a essas questdes sao os contadores, € quanto mais conhecimento sobre o processo e suas
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consequéncias financeiras mais proativo pode se tornar, até como administrador judicial ou gestor
judicial, uma vez que a Lei sugere que o contador pode ocupar estes espagos.

Também interessante lembrar que o instituto da recuperagao judicial e faléncia veio com uma
historia de pouco sucesso antes da Lei atual que foi a Lei da Concordata. Como pode-se ver na
amostra quando mais passa o tempo em relacdo da Lei n.° 11.101/2005, mais empresas em
dificuldades financeiras procuram a tutela do Estado para conseguir passar pela crise, diferente da
concordata, os casos de sucessos sdo grandes. Mas ainda ¢ um custo alto para a empresa, 0 processo
¢ moroso, o que deveria durar dois anos se arrasta por mais tempo, basta ver o resultado deste
trabalho que mostra no estudo do evento a melhora dos resultados das agdes.

O objetivo do trabalho foi atingido, pois apontou os impactos do deferimento do pedido da
recuperagdo judicial em empresas listadas no mercado de agdes e seus desempenhos econdomico
financeiros, mostrando que o mercado de acdes sinaliza positivamente apds o deferimento da
RJ, e que os indices econdOmicos nao acompanham esta linearidade na totalidade, mas também
devemos levar em conta que normalmente o plano de recuperacao vem com desagio nas dividas das
empresas, o que vai mudar o cenario das demostragdes contabeis durante o decorrer do processo. O
mercado de a¢des v€ como um ponto positivo a RJ, ja que a empresa tera a oportunidade de se
reestruturar € com seu plano de RJ arcar com seus compromissos. Podemos dizer que durante o processo
de recuperac@o tem momentos delicados, como € o deferimento da recuperacdo judicial e a aprovagao do plano de
recuperacao judicial, nos dois caso pode o juizo convolar a recuperagao judicial em faléncia.

Mas tudo isso s6 tem validade se a empresa mostrar no inicio da RJ que € viavel, que so esta
passando por uma insolvéncia técnica, e que além do lado financeiro vai conseguir manter o lado
social da empresa que ¢ manter os empregos, pagar seus impostos e girar o capital. Pois se a
empresa ndo demonstrar esta viabilidade em seu plano de recuperacdo judicial quanto antes foi
convolada a faléncia, melhor para a entrada no mercado de uma empresa viavel.

Diante da metodologia utilizada, a amostra foi das empresas listadas na B3, tendo em vista
que o objetivo era saber como o mercado de agdes se comporta neste momento do deferimento da
RJ, e pelo facil acesso aos dados necessarios a pesquisa. Seria dificil ter os relatdrios contdbeis de
empresas que nao estdo listadas na bolsa para um estudo semelhante. Assim, trabalhou-se apenas
com empresas de grande porte que negociam suas agdes. Também como limitacdo, tem-se um

nimero pequeno de empresas que negociam suas agoes e estdo em recuperacao judicial.

Seria interessante que em trabalhos futuros se dedicassem a procura de documentos de

empresa de médio ou de pequeno porte, para identificar se os indicadores econdomicos t€ém o mesmo
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comportamento mostrado aqui, para isso seria necessario acesso aos processos de determinadas vara
especializadas em RIJ. J4, quanto ao mercado de acgdes seria interessante o estudo das decisdes
judiciais do processo de cada empresa para medir o comportamento do mercado de acdes e se 0s
indices continuam com a mesma linearidade. Assim, talvez possam mostrar os momentos mais

delicados desse processo, sendo em todo ele.
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