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RESUMO

O presente estudo busca analisar sob o ponto de vista administrativo - financeiro, os fatores e
condicionantes que sejam determinantes de sucesso para o pequeno grupo de empresas que
consegue concluir o processo de recuperagdo judicial (segundo pesquisa da Serasa Experian
somente 6% das empresas que utilizaram o recurso judicial conseguiram se recuperar em menos
de 5 anos). Para a analise, foi constituida uma amostra aleatoria de 124 empresas que obtiveram
aprovacao nos seus planos de recuperacao judicial até 2015 e a partir desse grupo de controle
foi possivel identificar que somente 11% apresentou recuperacdo suficiente para obter o
encerramento da recuperacdo judicial em menos de 5 anos, e adicionais 6% da amostra se
recuperaram em até 8 anos. A comparacao entre os indicadores financeiros de empresas com
sucesso e empresas que evoluiram para a faléncia indica que ndo € possivel prever o sucesso
antes de se iniciar o processo de recuperagdo judicial. Adicionalmente, a andlise quantitativa
dos indicadores financeiros das empresas no grupo de sucesso mostra uma evolucdo positiva
na maior parte das empresas ja no primeiro ano, mas a luz das mais respeitadas metodologias
de previsdo de faléncia, os indicadores financeiros avaliados continuam indicando risco
eminente de insolvéncia por um periodo prolongado o qual se mantém inclusive apds a
conclusao do processo judicial. Idealmente esse estudo pretende contribuir para aumentar
efetividade do processo de recuperacao judicial, avaliando nao s6 o perfil de alavancagem e
liquidez da empresa no momento que esta pede recuperagado judicial, mas também como essa
alavancagem e liquidez evoluem e sob quais condigdes estes indicadores sdo adequados para

direcionar ao sucesso.

Palavras-chaves

Recuperacao Judicial; Estratégia Corporativa; Credores; Viabilidade Econémica;

Recuperacao de Empresas; Faléncia.



ABSTRACT

The present study seeks to analyze, from an administrative and financial point of view, the
factors and conditions that are mandatory on the success for the small group of companies that
succeed on corporate reorganization filings (according to Serasa Experian’s research only 6%
of the companies that filed for recovery under the Brazilian Bankruptcy Code have been able
to recover in less than 5 years). For the analysis, a random sample of 124 companies that
obtained approval in their judicial recovery plans until 2015 was gathered to form a control
group. The research identified that only 11% of the control group recovered well enough to
achieve completion of the judicial recovery process in less than 5 years, and additional 6% of
the sample recovered within 8 years. A comparison of the financial indicators among successful
companies and companies that have evolved into bankruptcy indicates that it is not possible to
predict success before the judicial recovery process begins. In addition, the quantitative analysis
of the companies' financial indicators in the success group shows, in most cases, a positive
evolution starting in the first year. Nevertheless, in the light of the most respected bankruptcy
forecasting methodologies, the financial indicators still indicate an imminent insolvency risk
for an extended period which continues even after the conclusion of the judicial process. Ideally,
this study intends to contribute for an increase of the effectiveness of the judicial reorganization
process, evaluating not only the leverage and liquidity profile of the company when initiating
the process, but also how those indicators evolve and under what conditions they are adequate

to orientate companies for success.
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1 INTRODUCAO

A crise econdmica e financeira brasileira que teve inicio em 2015 prejudicou diretamente o
desempenho financeiro das empresas estabelecidas no pais e levou muitas empresas a recorrer
ao processo de recuperacdo judicial para evitar uma faléncia instantanea. J4 no segundo ano de
recessdo (2016), o nimero de novos pedidos de recuperacao judicial no Brasil alcangou, segundo
informacdes da Serasa Experian, 1863 casos, representando nao s6 o recorde de pedidos anuais
desde a criagdo da lei, mas também incremento de 44.8% com relacdo ao ano anterior. J4 em
2017 o nimero recuou, mas ainda segue proximo da marca de 1.500 pedidos/ano, bastante
superior aos anos de 2012-2015 que registraram cerca de 800 pedidos/ano (Sistema Financeiro

Nacional, 2019).

A Lei de Recuperagao Judicial e Faléncias foi criada em 2005 (Lei n® 11.101/2005) e ja conta
com um projeto de reforma do Coédigo Comercial visando seu aprimoramento, pois ainda
apresenta baixa eficiéncia na recuperacdo dos ativos. As propostas abrangem principalmente a
categoria de créditos preferenciais e sugere mudancas em temas que aparentemente reduzem a
efetividade da recuperagao no seu sentido mais amplo, tais como a inclusdo de passivos
tributarios entre os passiveis de renegociacao, reavaliar a manutenc¢ao de recebiveis das empresas
em garantia junto aos passivos bancdrios, extensdo de prazo de pagamento de créditos
trabalhistas em casos de comum acordo entre as partes, entre outros. O objetivo principal ¢ que
“uma empresa vidvel saia da recuperagdo judicial rapidamente e aquela inviavel ja tenha sua
faléncia decretada de forma rapida” (Meirelles, 2017). A rapidez da solugao possui alto valor no
processo pois as empresas que enfrentam o processo de recuperagdo judicial normalmente
possuem passivos que superam o valor dos ativos e o custo de suportar a operagao potencialmente

ociosa e com prejuizo impacta diretamente o valor recuperavel dos credores.

Nos sistemas econdmicos em que as firmas podem entrar e sair sem barreiras artificiais, o
fendmeno negativo dito faléncia ¢ normal e pode ter efeito purificador na sociedade e na
economia (Schumpeter, 1939). A situagdo se agrava quando o nimero de faléncias atinge
propor¢des epidémicas e todo o sistema — ou subsistema, como todo um setor industrial — ¢
ameacado (Altman, Baidya, & Dias, 1979). Ainda que o apice da crise tenha ocorrido em 2016,
os reflexos da reestruturagdo seguem impactando o sistema financeiro em 2018 conforme Figura
1 — Fluxo de Reestruturagdo Acumulada no Semestre ilustrado abaixo (Sistema Financeiro

Nacional, 2019).
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Figura 1 — Fluxo de Reestruturacio Acumulada no Semestre (Sistema Financeiro Nacional, 2019)

Os principais estudos no tema sdo elaborados sobre o ponto de vista juridico, mas muito pouco
se fala dos desafios administrativos para manter a operagao da empresa e aumentar a recuperagao
de créditos. Além das peculiaridades do sistema legal brasileiro que sdo extensivamente
abordados na literatura, o sistema financeiro brasileiro também apresenta alguns desafios aos
credores e talvez explique porque outros paises em desenvolvimento, a exemplo do Chile,

apresentam indices muito superiores de recuperagao.

O baixo indice de recuperacao dos créditos afasta os investidores que teriam capital disponivel
para emprestar e, empresas com acesso restrito a crédito apresentam mais dificuldade para se
recuperar, criando um dilema de ordem, similar ao ovo e a galinha, e sugere que, se tivermos
condicdes favordveis a investimento, melhorariamos ciclicamente os resultados e a capacidade
de pagamento dos créditos. Notadamente paises com oferta de crédito mais ampla possuem
indices de recuperagdo de divida superiores — no Chile essa recuperagdo ¢ de 33%, nos Estados
Unidos ¢ de 78%, enquanto temos somente 13% medidos no Brasil (Vasco Elias, 2016). Ainda
com relacdo a disponibilidade de crédito, a lei garante suspensdo das execugdes de credores por
um periodo de pelo menos 180 dias e prevé a elaboragao de um plano de reescalonamento dos
vencimentos das dividas junto aos credores, com o objetivo de proporcionar prazo adequado a
recuperacdo da atividade e retomada da gera¢do de caixa, sem que haja fuga de capital da
recuperanda. No entanto, estancar os pagamentos parece nao ser suficiente para equacionar o
capital de giro necessario para a recuperagdo, intensificando a importancia do acesso a crédito

durante o processo. Outro fator que merece atencdo ¢ a utilizagcdo da via judicial como ultimo
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recurso de sobrevivéncia das empesas, retardando o inicio das ag¢des mais efetivas de

reestruturacao.

O objetivo que este estudo busca atingir €, através da comparagdo dos casos de recuperagao
judicial no Brasil, identificar similaridades, fatores e condicionantes que sejam determinantes de
sucesso. Possivelmente as condicionantes de sucesso podem ser replicadas para outras empresas
de forma a aumentar as chances de sucesso em meio ao processo de recuperacdo e auxiliar os
executivos ao longo do processo de recuperagdo em busca de melhor resultado econdmico para
a companhia, seus credores, colaboradores e até acionistas, seja pela identificacdo prévia da
necessidade de reestruturagdo, ou elaboracdo de um plano melhor estruturado ou ainda uma

melhor condugdo do processo judicial.

O estudo contempla o levantamento individual da evolu¢ao de 124 empresas que obtiveram a
recuperacao judicial concedida por meio da aprovacao do plano de recuperacao judicial até o fim
de 2015 buscando inicialmente identificar os casos de sucesso. Uma andlise quantitativa dos
indicadores financeiros desses casos de sucesso ¢ a classificagdo dessas informacgdes
complementa uma visao holistica do cendrio de recuperacdo e possibilita a identificagdo dos
fatores que as classificam como caso de sucesso nas recuperagdes corporativas. Ao longo da
proxima sessdo sera explorado em detalhes os estudos existentes sobre o tema e apresentado o
embasamento tedrico que sugere quais indicadores financeiros devem ser medidos nas empresas
recuperandas de sucesso. A seguir, na sessdo de metodologia, sera realizada a exploragdo do
argumento central, a qual compreende basicamente cinco etapas, sendo elas: (i) levantamento
individual da evolugao de 124 empresas que obtiveram a recuperacao judicial concedida através
da aprovagdo do plano de recuperacao judicial até o fim de 2015 e identificacdo dos casos de
sucesso, (il) apuragdo dos relatérios financeiros das empresas (medi¢cdo efetuada no fim do
ultimo exercicio fiscal anterior ao pedido de recuperagdo judicial, assim como no ultimo ano
divulgado), (iii) célculo dos indicadores financeiros relevantes a serem analisados nas empresas,
(iv) identificacdo do nivel dos indicadores comuns aos casos de empresas que seguem em
operagdo e (v) comparagdo do comportamento destes indicadores em casos de empresas
solventes, empresas com sucesso na recuperacao judicial e processos que resultaram faléncia.
Finalmente, a sessdo de conclusdo apontara o resultado do estudo, assim como restricdes a sua

aplicabilidade.
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2 CONTEXTO E MOTIVACOES
2.1 A Lei de Recuperacio Judicial no Brasil

A Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncias (LRF) foi criada em 2005, em meio a um
ambiente econdmico em que o principal intuito era destravar o desenvolvimento dos negocios
enderecando falhas da antiga Lei de Concordata que desestimulavam o ambiente crediticio como:
(1) tempo de duracdo dos processos de insolvéncia, (ii) custo do processo para recuperagao de
créditos e (iii) prioridades das obrigagdes. De fato, estudos exploratorios realizados no Brasil
demonstram que execugdes judiciais eficientes ajudam a sustentar maior investimento de capital
e produtividade para as empresas. Assim as firmas que estdo sujeitas a sistemas judiciais mais
eficientes se beneficiam de fontes de financiamento mais amplas (Saito & Silva, 2018). Cabe
mencionar que nos primeiros dez anos da lei, a economia brasileira apresentou forte crescimento,
impulsionado pelo super ciclo das commodities, inflagdo controlada, atraiu alto grau de
investimento externo e o crédito privado suportou e estimulou esse crescimento. O ambiente
econdmico foi favoravel e eventualmente capaz de contrapor parcialmente a baixa eficiéncia da
lei que identificamos atualmente. Em 2005, na implantagdo da lei o volume de crédito privado
era aproximadamente 25% do PIB, em 2015 esse indicador atingiu a marca de 60% do PIB
(Vasco Elias, 2016). Através das mudancas implementadas com a LRF os credores passaram a
atuar no processo com um papel bastante relevante de voto para aprovacdo do plano de
reorganizagdo (Saito & Silva, 2018). Nao obstante, o foco principal da lei foi proteger o
empresario (mas ndo necessariamente a empresa) ¢ de certa forma, viabilizar que credores
recuperassem o que lhes era devido para estimular a concessdo de crédito privado, mas nao
necessariamente garantir a continuidade dos negocios da recuperanda, que ¢ o que de fato
permitiria a recuperacao do crédito na sua plenitude, assim como a manuteng¢do da fung¢do social
da empresa em recuperagao (Fritsch, 2016). Avaliando por esse prisma, a lei permitiu avangos
importantes (Fritsch, 2016). Apesar das relevantes melhorias que a LRF apresenta quando
comparada a antiga Lei de Concordatas, o alto custo dos processos de recuperagio e o prejuizo
gerado pela imagem negativa que envolve a recuperanda retardam o inicio dos processos e

restringem a eficacia de medidas tardias.

As normas legais sao criadas com base nos valores da sociedade a que se aplicam e, ndo por
acaso refletem o contexto cultural e moral dessa sociedade (Vasco Elias, 2016). De forma analoga,
a gestdo da empresa em recuperagdo apresenta diversos formatos nos diferentes paises, com

intensidades distintas de intervenc¢ao, quais sejam nos niveis estratégicos, executivos ou no papel
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de monitoramento. Ainda que seja motivado por conflito emocional do empresario — gestor, pela
competéncia efetivamente, ou ainda pela existéncia de uma relagdo de interesses conflitantes, ou
ainda motivado pela preservagao dos interesses dos credores, todos os modelos possuem pontos
positivos e negativos. Apesar da participacdo diferenciada dos credores através do voto,
Ponticelli (2012) mostra que existem similaridades entre a lei brasileira e a norte americana.
Enquanto na lei norte americana os administradores atuam diretamente na gestdo em nome dos
credores, a lei brasileira exige a nomeagao de um administrador judicial durante o processo e
mantém a gestdo original da empresa, considerando que esta ¢ a que mais conhece a atividade da
companhia, suas particularidades e deficiéncias e, portanto, seria a mais apta a gerenciar na crise.
Além disso, a lei brasileira garante a suspensdo das execug¢des por um periodo inicial de 180 dias,
ap6s o qual se faz necessario a aprovacao pelos credores de um plano de recuperacao com
viabilidade econdmica, sob pena de decretagdao de faléncia, diminuindo bastante as chances de

sucesso das empresas que ndo estavam preparadas com o planejamento adequado.

A principal etapa do processo de recuperagdo judicial consiste na elaboragdo e aprovagao do
plano de recuperagao pelos credores. O plano de recuperacao judicial deveria permitir a
recuperanda reestabelecer o equilibrio entre as obrigagdes financeiras e a capacidade de
conversao de ativos em caixa, e simultaneamente atender aos requisitos das diferentes classes de
credores. Nesse contexto, o plano de recuperagdo envolve ndo s6 a renegociagdo das dividas
junto aos credores como também possivel alienagdo de ativos e eventualmente nova formulagdo
do modelo de negdcio da empresa. Qualquer fluxo de amortizacao que seja negociado de comum
acordo com os credores serd imediatamente refletido nas demonstragdes financeiras, seja ele uma
proposta de desconto no valor da divida, extensdo do prazo de caréncia ou ambos. Dessa forma,
¢ natural que as empresas apresentem indices de solvéncia sensivelmente melhores
imediatamente apds a homologagdao do plano. O plano que for aprovado pela maioria dos
credores precisa ser seguido pela recuperanda com supervisao judicial pelo periodo de dois anos

sob pena de decretagdo imediata de faléncia em caso de descumprimento.

Em caso de necessidade de ajustes ao plano, a lei prevé que o mesmo seja alterado tantas vezes
quantas forem necessarias, desde que cada nova alteracdo seja aprovada pelos credores.
Sucessivos aditamentos refletem no alongamento do periodo de recuperagdo por prazos
superiores aos 2 anos previsto na lei. Alinhado com as descobertas que serdo apresentadas nesse
estudo, De Assis (2012) apresentou um interessante estudo nesse tema apds decorridos sete anos
de vigéncia da lei, o qual indica que o tempo médio decorrido para superar todas as etapas do

processo de recuperacao excedia o limite de tempo previsto como razoavel. Na forma prevista
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no art. 63, da Lei n. 11.101/2005, findo o prazo de dois anos da homologac¢ao do plano vigente,
caso tenham sido cumpridas as disposi¢des previstas no plano de recuperacdo para este periodo,
o juiz devera decretar o encerramento da recuperagdao. Com o encerramento da recuperagao, todos
os credores cujas obrigagdes tenham vencimento previsto para o periodo superior a dois anos
terdo posse de um titulo executivo judicial pelo valor constante no plano de recuperacdo e, em
consequéncia, poderdo executar a divida ou, eventualmente, ajuizar a respectiva agdo de faléncia,
com fundamento no art. 94, I, da Lei n. 11.101/05. Vale ressaltar que o encerramento da
recuperagao judicial depois de decorridos dois anos de cumprimento do plano, diante da
constatagdo do cumprimento das obrigac¢des do periodo, ndo traz qualquer prejuizo aos credores,
nem a recuperanda. Ao contrario, so traz vantagens. A recuperanda voltard a andar com suas
proprias pernas, eliminando-se a pecha de empresa em dificuldade e criando-se, também, maior

estabilidade nas suas relagdes negociais (Recuperagao Judical LBR-Lacteos, 2017).

Ainda na analise do contexto brasileiro e suas particularidades, importante ressaltar o fato de que,
a lei prevé a existéncia de alguns créditos privilegiados, os quais nao estdo sujeitos ao Processo
de Recuperacao Judicial, tais como ACCs, Alienagdes Fiducidrias e Cessdes Fiducidrias e,
inclusive, o Fisco, e, portanto, possuem prioridade de pagamento. Dificil de acreditar, mas um
dos contrassensos da legislagdo brasileira ¢ que uma empresa para protocolar um pedido de
recuperagdo judicial precisa apresentar uma Certiddo Negativa de DéEbitos (exigéncia
recentemente revista — fev/18 para micro e pequenas empresas). A existéncia dos créditos
preferenciais traz interesses conflitantes e possivelmente aumenta a dificuldade de atrair novos
recursos, pois em caso de liquidagdo, a disputa pelo ativo ¢ maior € nem mesmo o incentivo de
prioridade ao novo credor pode ser suficiente (Waisberg, 2016). Alguns autores defendem que
seja aprovada uma reforma para extinguir esse privilégio, mas até o momento nio existem
propostas formuladas. No ambito da recuperagdo judicial, ¢ verdade que ha alguns julgados
esparsos que impediram que o credor executasse a alienagdo fiducidria em razao de ser o bem
essencial a atividade da empresa, mas essas decisdes foram proferidas contra expressa disposi¢ao
de lei e, mesmo assim, sao poucos casos, nao tendo havido uma uniformizagao de jurisprudéncia

desse tema nos tribunais superiores.

2.2 O perfil e os desafios das empresas em recuperacio judicial

No Brasil, devido ao grau de maturidade da nossa economia, ainda temos muitas grandes
empresas geridas diretamente por seus sOcios ou acionistas, o que parece tornar alguns casos de

reestruturacao empresarial no Brasil ainda mais complexos (Oliveira, 2016). Casos como o
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Grupo Schain e OAS s3o exemplos de empresarios envolvidos na gestdo e que denotam uma
situacdo bastante sensivel uma vez que a faléncia do negdcio implica em faléncia pessoal do
empresario, nao apenas pela perda da fonte de renda, mas também em razdo das garantias
pessoais por vezes outorgadas as dividas. Mesmo que ndo exista indicios diretos que empresas
familiares tenham maior propensdo a insolvéncia, o fato de o proprio acionista administrar a
empresa pode resultar uma maior resisténcia em identificar um alerta de faléncia em tempo de
uma acao efetiva, incluindo, mas nao se limitando a ingressar com o pedido de Recuperagao
Judicial, e eventualmente diminuir as chances de €xito dessa empresa. Especialistas da Serasa
Experian acreditam ser mais provavel que uma companhia de médio ou grande porte sobreviva
uma recuperacao do que as de pequeno porte e micro (Serasa Experian, 2016). A premissa resulta
de uma combinagdo entre acesso a informagdo e gestores com experiéncias € competéncias
adequadas para essa gestao de crise. Ainda que reconheca a relevancia do tema, somente as agdes
e impactos financeiros decorrentes da forma de gestao serdo escopo de andlise nesse estudo, sem
considerar andlises qualitativas. Vide na Figura 2 — Carteira de Ativos Problematicos o perfil das

empresas que integram essa carteira no Brasil (Sistema Financeiro Nacional, 2019).
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Figura 2 — Carteira de Ativos Problematicos (Sistema Financeiro Nacional, 2019)

Conforme detalhado anteriormente, a lei brasileira prevé a existéncia de alguns créditos
privilegiados, os quais ndo estdo sujeitos ao Processo de Recuperagdo Judicial, tais como
Adiantamento de Contratos de Cambio, Alienagdes e Cessdes Fiduciarias e o proprio Fisco, os
quais possuem prioridade de pagamento e ndo estdo sujeitos as determinagdes do plano de
recuperagao judicial. A relevancia desses créditos preferenciais no passivo da companhia pode

restringir a eficacia da reducdo de alavancagem almejada pelo plano. Exceto em casos de
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modelos de negocio especificos que dependem de leasing de ativos e arrendamentos, € muito
comum os credores pressionarem a empresa por garantias preferenciais que minimizem o risco
de que ele venha a receber seus créditos no horizonte de tempo da recuperacdo judicial.
Independente do motivo que leve a existéncia de créditos preferenciais, fato € que o pagamento
prioritario desses créditos pode representar a “fuga” de capital que seria essencial para a operagao.
Como consequéncia direta da escassez de capital, observa-se limita¢ao da atividade operacional
e aumento excessivo da alavancagem financeira. Recentemente alguns casos de alta
representatividade de créditos extra concursais e impossibilidade de um cenario recuperavel com
a aplicacdo estrita da lei estio sendo conduzidos com maior flexibilidade. Exemplos
emblematicos sdo: o caso da Recuperagdo Judicial da Avianca com créditos preferenciais
oriundos de arrendamentos de aeronaves que estdo sendo propostos dentro da recuperagdo
judicial e o caso da Oi em que a 7* Vara Empresarial do Rio de Janeiro homologou a proposta de
reservar R$ 4 milhdes mensais das empresas do grupo Oi para quitar créditos classificados na lei
como extra concursais (Recuperagdo Judicial Oi S.A., 2018). A decisdo do juiz Fernando Viana,
se baseou no argumento de que a lei brasileira estd defasada em relacao as de outros paises e
trouxe o fluxo mensal para o concurso de credores ainda que resguardando alguma preferéncia
de pagamento. Fato ¢ que para que a empresa seja recuperavel ela precisa atingir um plano em
que a geracdo de caixa operacional seja compativel ao servico da divida. Nesse sentido, a
estrutura de capital resultante no momento da aprovagao do plano de reestruturacao, considerados
eventuais créditos prioritarios e apds serem concedidos eventuais perddes a divida da empresa
em recuperagao pode ser um fator determinante a efetiva recuperacao da empresa, além do perfil

da divida ja mencionado acima.

Nao ¢ novidade nenhuma que o Brasil apresenta taxas de juros extremamente altas e que estas
nao facilitam em nada o pagamento de dividas mesmo em devedores financeiramente saudaveis,
quem dird em enfermos. As altas taxas de juros em periodo de deterioracdao de capital fazem a
maxima “tempo ¢ dinheiro” se aplicar ainda mais. Em estudo realizado no Rio de Janeiro em
2012, 67% das sociedades alegaram a contratacdo de empréstimos bancarios com altos juros e
encargos como um dos fatores que desencadeou a crise (De Assis, 2012). O plano de recuperagao
precisa considerar um contexto em que a atividade operacional da empresa permita geragao de
caixa suficiente para sustentar as obrigagdes ligadas a operag@o e dentro de um periodo aceitavel
(em média 5 anos) iniciar o pagamento da divida. A taxa de juros influencia diretamente o perfil
da divida. Em condi¢des normais, dividas com taxas de juros mais elevadas possuem parcelas

elevadas de juros a serem pagos ainda na caréncia (em geral no curto prazo) e tendem a apresentar
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maior prazo total para que o devedor consiga remunerar capital e juros. Ainda que em muitos
casos se fale em caréncia de juros no inicio, os juros representam um Onus importante para
devedora e credor e o beneficio da caréncia concorre com as demais concessdes que sao
tipicamente negociadas, tais como prazo de pagamento, alienacdo de ativos para amortizacao de

divida imediata e eventualmente perdao concedido pelo credor para parte do saldo devedor.

A empresa em processo de recuperagdo precisa manter suas atividades operacionais e essa tarefa
tem maior chance de €xito se a empresa tiver acesso a capital para financiar o giro da operagao.
No entanto, o processo judicial no Brasil tem uma estrutura que dificulta bastante a transparéncia
dos dados e acesso a informagdo. Como exemplo, apesar da empresa em recuperacdo ter
obrigagdo de informar uma série de dados, tais como saldo de dividas fiscais, trabalhistas e
financeiras, as quais podem ser facil e rapidamente acessadas nos Estados Unidos e Inglaterra,
caso um financiador deseje essas informagdes no Brasil, ele devera contratar um advogado para
obter copias e interpretar os processos judiciais ndo eletronicos, isso caso tenha sorte de os
processos ndo estarem sob segredo de justica (Fritsch, 2016). Veja que a critica ndo se aplica a
exigéncia de apresentagdo de dados, mas sim a questdes tdo praticas quanto a forma de
apresentacao, transparéncia e agilidade. Esses itens, a principio superficiais, podem ser decisivos
ja que desperdicar meses em processo de diligencia para viabilizar um empréstimo pode resultar
em uma faléncia precoce e/ou desnecessaria. Além disso, o mercado brasileiro ¢ altamente
dominado por bancos comerciais € ndo possui um mercado de crédito secundario ativo, que
possibilitaria maior liquidez aos investidores que optassem por investir em empresas em

recuperacao.

Infelizmente, o baixo indice de sucesso observado, induz a interpretacdo de que ainda que seja
possivel adiar o pagamento das dividas existentes, essas empresas enfrentam barreiras ainda mais
complexas para se manterem em operacao e cumprindo as obrigagdes previstas no plano. Durante
a recuperacao judicial as companhias enfrentam desafios que podem envolver desde a exigéncia
de pagamento antecipado a fornecedores que usualmente concediam prazo, até reducao de vendas
por diminui¢do da demanda de clientes que receiam o descumprimento dos compromissos de
entrega. Preservadas as peculiaridades de cada setor, ¢ razoavel considerar que a operagao em
recuperac¢ao judicial merece atengdo especial para o correto dimensionamento dos impactos na

operacao e seu reflexo nas projecdes e compromissos assumidos.
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2.3 Modelos de previsao de faléncia

De acordo com Silva (2010) o estado de insolvéncia de cada empresa pode ser definido como a
incapacidade para pagar as suas obrigacdes financeiras na data de seu vencimento, bem como
quando seus ativos forem inferiores ao valor de seus passivos. Uma pessoa ou empresa insolvente
pode ao final de um processo ser declarada em faléncia, por isso um modelo capaz de prever a

faléncia precisa necessariamente ser capaz de prever um estado de insolvéncia.

A previsao de insolvéncia atrai interesse internacional faz muito tempo. Modelos estatisticos
foram desenvolvidos em muitos paises, principalmente nos industrializados. Apesar da restrita
bibliografia académica recente, sabemos de varios esfor¢cos nos EUA (Altman E. 1., 1968), na
Inglaterra (Taffler & Agarwal, 2007), na Franca (Vernimmen, Margaine, Altman, & Schlosser,
1974) e em outros paises da Europa Ocidental. Segundo (Altman, Baidya, & Dias, 1979), no
Brasil, Kanitz (1978) e Altman, Baidya e Dias (1979), com base nos mesmos indicadores do

modelo anterior de Altman em 1968 (Estados Unidos).

Atualmente instituigdes financeiras e gestoras de investimento utilizam modelos proprios de
previsdo de faléncia, criados com indicadores combinados através de redes neurais, as quais
permitem detectar relagdes ndo lineares entre as diversas variaveis. Esses modelos sdo
individuais de cada instituicdo, pois os indicadores utilizados podem ser bastante variados
abrangendo desde informacgdes comerciais como tempo de atividade ou quantidade de bancos de
relacionamento até indicadores financeiros de performance mais usuais. Dentro da imensa
quantidade de dados disponiveis nos bancos de dados das empresas existe muito conhecimento
util e importante que estd escondido (Lemos, Steiner, & Nievola, 2005). A selecdo dos
indicadores depende exclusivamente da relevancia atribuida pelo beneficiario do modelo e da
disponibilidade da base de dados, pois em ultima analise ¢ a qualidade da base de dados que ira
determinar a eficiéncia e o valor atribuido a esses modelos. Sem prejuizo da importancia da
contribui¢cdo evolutiva das redes neurais as andlises de crédito, no escopo desse estudo serdo
utilizados modelos lineares uma vez que a disponibilidade de dados se limita as informacdes
financeiras divulgadas publicamente e abrangem uma base de dados restrita. Com o intuito de
validar a robustez dos resultados apurados, o modelo linear escolhido ¢ analisado e testado

utilizando-se um teste estatistico paramétrico e um ndo paramétrico.

Conforme observado na Tabela 1 abaixo, os modelos de previsdo de faléncia utilizam varidveis
financeiras divulgadas em Balango Patrimonial e Demonstragdes de Resultado de Exercicio, as

quais formam indicadores e sdo ponderadas em fatores multiplicadores que conferem diferentes
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pesos a cada indicador. Considerando que o estado de insolvéncia ¢ dado pela capacidade das
empresas de honrar suas obrigagdes, ainda que os modelos considerem a realizacdo dos ativos
divulgados para cobertura dos passivos, eles nao sdo capazes de capturar informagdes precisas
com relagdo ao prazo de efetivagdo dos mesmos, vistos somente na administragdo do ciclo

financeiro.

Todos os modelos abaixo foram construidos com metodologias similares, inclusive com relacao
a forma de andlise discriminante linear efetuada para duas amostras de caracteristicas
previamente identificadas. A analise discriminante tem sido recentemente utilizada, com
frequéncia crescente, nas areas de finangas e economia. O objetivo da andlise discriminante ¢
determinar a que grupo, dentre varios definidos a priori, pertence um dado individuo, com base
nas suas caracteristicas (Altman, Baidya, & Dias, 1979). Nos modelos de previsao de insolvéncia,
a andlise discriminante permite que a equagdo linear que define o indicador de faléncia seja
calibrada, através dos fatores multiplicadores de forma a resultar em faléncia para as empresas
sabidamente em faléncia e solvéncia, para as empresas sabidamente pertencentes ao grupo de
empresas saudaveis. O fator de insolvéncia genérico calculado através do modelo ¢ a
representacdo em uma unica medida de uma série de indices financeiros apropriadamente
escolhidos, ponderados e adicionados. Se o fator de insolvéncia estiver acima de um valor
calculado, a empresa ¢ classificada como financeiramente saudavel, se abaixo do ponto de corte,
¢ vista como uma faléncia potencial (Taffler & Agarwal, 2007). Os modelos diferem com relagao
aos indicadores financeiros utilizados, os fatores ou pesos atribuidos a cada um dos indicadores.
A etapa seguinte consiste em testar a hipdtese de que empresas insolventes apresentam

indicadores de solvéncia coerentes e, avaliar através do teste estatistico qual a precisdo do modelo.



Modelo

Altman (1368)

Equacio

B 1 x + 1‘1—12 +33 X3+
0.6xs+ 1.0 x5

Variaveis

¥y= (ativo circulante — passivo circulante) / ativo
total
¥z = lucros retidos / ativo total

Critérios
7z 0, solvente

7 <0, insolvente
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%3 = Ebit / ativo total
¥4 = PL/ passivo total
¥: = Receitas [ ativo total

Richard J. Taffler ¥y=Ebt ( passivo circulante Z 20, solvente

Modelo UK (1983) Z=320+1218x +220x; ¥, =ativo circulante / passivo total
+10.68 x5 + 0.029 x4 ¥, = passivo circulante / ativo total Z < 0, insolvente
¥4 = |ative circulante — passivo circulante) /
[(Receitas — Ebt — depreciacdo)/365]
Altman & Hotchkiss ¥,= (ativo circulante — passivo circulante) / ativo 7" =0, solvente
Emerging Mkts (2005} z" =656 +3.62x + total

6.72xz + 1.05 xy ¥, = lucros retidos [ ativo total
¥, = Ehit / ativo total

¥4 = PL/ passivo total

z" <0, insolvente

Elizabetsky (1976) ¥,=lucro liguido / receita bruta

¥, = disponibilidades / ativo permanente
X3 = ctas a receber/ ativo total

¥, = estoque / ativo total

¥z = passivo circulante / ativo total

¥y=193x —021x y 20.5, solvente

+1.02 23+ 133 23 113 x5 y < 0.5, insolvente

Kanitz (1578) ¥,= lucro liquido / patriménio liquido Fl = 0, solvente
¥, = (ative circulante + realizavel a LP) / passivo total
¥, = |ativo circulante — estogues) / passivo circulante
¥, = ativo circulante / passivo circulante

X = passivo total / patrimdnio liquido

FI =0.05x; + 1.65x; +

3.55x3 — 1.06 x, — 0.33 x5 Fl < -3, insolvente

Altman, Baidya e Dias
Modelo Brasileiro
{1573}

¥y= (ativo circulante — passivo circulante) / ativo 7,2 0, solvente

Z3=—184—-051x +00x2+ total
6.32x3 +0.71 x, + 0.52 x; ¥, = lucros retidos / ativo total
¥, = Ebit / ativo total
¥y = PL/ passivo total
¥e = Receitas / ativo total

7, <0, insolvente

Tabela 1 — Modelos de previsdo de insolvéncia considerados
2.4 A relevancia de um modelo brasileiro

Assim como evidenciado na sessdo anterior das particularidades do sistema legal no Brasil,
novamente algumas evidéncias de empresas brasileiras apontam para especificidades financeiras.
Em geral, as empresas brasileiras, tanto nacionais como multinacionais, operam com um grau de
endividamento alto. Endividamentos altos refletem, como consequéncia, despesas financeiras
crescentes, que sao saidas de caixa, em geral sujeitas a correcao monetaria (Altman, Baidya, &
Dias, 1979). Os altos indices de alavancagem e a dificuldade de manter a geracdo de caixa que
suporte a cobertura da despesa financeira sdo indicadores que podem apresentar maior relevancia

em empresas brasileiras e, portanto, refletem pesos maiores nos modelos estatisticos.

O extenso prazo que o sistema judiciario demanda para solugao de faléncias ¢ um dos motivos
da formulacdo da Lei de Recuperacdo de Empresas em 2005. Sem duvida, por mais que as
burocracias na nova lei tenham sido reduzidas, ainda observamos prazos extensos e ineficiéncias
no processo que prejudicam o éxito das empresas nesses processos. Ainda que na Lei de
Recuperacao e Faléncias conste a previsdo de recuperacdo dos créditos apds 2 anos da

homologac¢ao do plano, a Figura 3 — Taxa e prazo de recuperagdo de crédito abaixo apresentada
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no estudo “Resolving Insolvency” realizado pelo World Bank Group (World Bank, 2018)
apresenta que a média de recuperacao dos créditos ¢ de 4 anos, justificando a sugestao do estudo

avaliar as empresas por um periodo superior aos 2 anos inicialmente previstos.
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Figura 3 — Taxa e prazo de recuperacio de crédito (World Bank, 2018)

Idealmente, ao analisar a efetividade do processo, seria importante além de avaliar o perfil de
alavancagem e liquidez da empresa no momento que esta pede recuperagdo judicial, mas também
avaliar como essa alavancagem e liquidez evoluem e se estes indicadores sdo suficientes para
analisar o seu sucesso. Na pratica existem muitos planos de recuperacdo judicial ineficientes
sendo aprovados por credores insatisfeitos, que aprovam o plano mesmo sabendo que raramente
receberao seus créditos (Nogueira, Campi, & Piha, 2016), mas ¢ possivel que o perfil do

endividamento resultante do plano de recuperacdo seja determinante para o éxito do plano.

A realizagdo desse estudo ird pressupor que existe a preservagdo do ambiente econdmico
viabilizando a atividade operacional das empresas que constituem a amostra, uma vez que o

método de andlise por amostragem nao permite tratar casos isolados.
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3 METODOLOGIA
3.1 A escolha da amostra

A amostra escolhida para a analise ¢ formada por 124 empresas, conforme apresentado na Figura
4, pertencentes aos mais variados setores e estados brasileiros, que obtiveram o pedido de
recuperag¢ao judicial homologado no Brasil e os respectivos planos de recuperacao judicial (PRJ)
aprovados pelos credores entre 2006 e 2016. Apesar da quantidade de empresas em recuperagao
judicial no Brasil ser superior ao considerado na amostra, a dificuldade de acesso a informacao

impossibilitou utilizar uma amostra mais robusta.
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Figura 4 — Perfil da amostra por Estado e ano de aprovacgio do PRJ

3.2 Classificacdo das empresas da amostra de acordo com a evolucio no Processo de RJ

As empresas da amostra foram analisadas individualmente, através do acesso digital ao processo
de recuperacao judicial e acompanhamento do andamento dos processos de forma que fosse
possivel classificar o status de cada uma delas conforme a Figura 5 abaixo. Inicialmente websites
de busca foram utilizados para identificar o nimero de cada processo judicial e posteriormente a
consulta de informacdes foi realizada nas paginas do Tribunal de Justi¢a de cada estado. O acesso
ao contetido ¢ permitido através da sele¢do da consulta processual e disponibiliza o andamento
completo da agdo em questdo, possibilitando identificar o status exato de cada processo. Através
da andlise dos dados da Figura 5 ¢ possivel concluir que somente 16.1% das empresas da amostra
obtiveram sucesso com o encerramento do processo de recuperacdo judicial, enquanto 35.5% das
empresas seguem em recuperacao judicial e impressionantes 47.6% das empresas faliram, além
de 2 casos de processo de recuperagao judicial extintos que de forma isolada ndo permite atribuir

evolucao conclusiva.
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SUCESSO
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Figura 5 — Classificacido das empresas conforme resultado do processo de Recuperacio Judicial

As empresas da amostra que obtiveram sucesso no cumprimento das obrigagdes durante o
processo de recuperagao judicial apresentaram prazo médio de 53 meses com elevado desvio

padrao (24 meses). Os prazos individuais constam detalhados na Tabela 2 a seguir.
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# EMPRESAS DURACAO RJ [Meses]
2005

Eucatex 47
2006

Recrusul 35
2008

Elite 42

Andrela Unido Agricola 89
2009

Frigol 76

Rei Frango 86

Carbonari 94
2011

Agrogado 41

La Valle 55

Mataboi 68

Industrial Schlosser 81

Brasfumo 83
2012

Celpa 33
2013

Blutrafos Transformadores 21

Rohden Portas 25

Discover 26

OGX 43

LBR Lacteos 54
2014

Eneva Participacdes 19

VIC Logistica 45
DURAGCAO MEDIA [Meses] 53

Tabela 2 - Analise do prazo de conclusido dos Processos de RJ que resultaram em sucesso

As empresas que vivenciaram e concluiram o processo de recuperagao judicial, escopo principal
da analise proposta, seguem identificadas na Tabela 3, assim como o regime de sociedade que

permite identificar a obrigatoriedade de divulgagdo publica dos dados financeiros.



EMPRESA SETOR DE ATUACAO REGIME SOCIEDADE DEMONST.
FINANC.
Andrela Unido Agricola Terraplanagem Limitada X
Rei Frango Alimenticio Limitada X
La Valle Alimenticio Limitada X
Carbonari Alimenticio Limitada X
Blutrafos Transformadores Téxtil Limitada X
Agrogado Racdo Animal Limitada X
Elite Materiais de Construcao Limitada X
Rohden Portas Materiais de Construcao Limitada v
Discover Tecido Vestuario e Calgados Limitada v
VIC Logistica Transporte e Logistica Limitada v
Eucatex Materiais de Construcao Capital aberto | S.A. v
Industrial Schlosser Tecido Vestuario e Calcados  Capital aberto | S.A. v
Recrusul Transporte e Logistica Capital aberto | S.A. v
Celpa Energia Capital aberto | S.A. v
OGX Petrdleo e Gas Capital aberto | S.A. v
Eneva Participacdes Energia Capital aberto | S.A. v
Mataboi Alimenticio Capital fechado | S.A. v
Frigol Alimenticio Capital fechado | S.A. v
LBR Lacteos Alimenticio Capital fechado | S.A. v
Brasfumo Bebidas e Fumo Capital fechado | S.A. v

Tabela 3 - Empresas que concluiram o Processo de Recuperacio Judicial e a disponibilizaciao das
respectivas Demonstracées Financeiras

3.3 A escolha do modelo de previsao de faléncia

26

A pesquisa dos modelos publicados na literatura académica e a analise dos indicadores utilizados
permitiu destacar o modelo de Altman (Altman E. 1., 1968) por sua robustez em considerar, além
dos indices de liquidez, medidas de rentabilidade, dependéncia de capital de terceiros e um
indicador de giro de ativos, o qual permite dimensionar a efetividade da administrag¢@o do ciclo
financeiro. Ao longo dos 50 anos que se passaram desde a criagdo do modelo, varios estudos
foram desenvolvidos testando a sua aplicabilidade nos mais diversos contextos, e inclusive

comparando sua eficacia com outros modelos lineares.

Dentre os modelos apresentados na Tabela 1, o modelo de Elizabetsky foi o que mais classificou
empresas como insolventes incorretamente. Destaca-se a classificagdo de insolvente para
Petrobras, TIM, Gerdau, Taurus e Souza Cruz nos anos de 2009 a 2012 apresentado no estudo

(Pereira, Alves, Mariano, & Nobre, 2013) e BR Distribuidora, B2W, Cia. Hering, Cielo, CPFL
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Brasil, CSN, Klabin, Refap, Souza Cruz, TAM, Telefonica e Uol, as quais foram classificadas
como insolventes com fator de insolvéncia de Elizabetsky abaixo de 0.5 (Rezende, Farias, &
Oliveira, 2013) no periodo de 2007-2009. Dentre as empresas analisadas, a unica que foi
classificada como solvente foi a empresa Souza Cruz, exclusivamente no ano de 2007. Uma
possivel explicacdao ¢ que em 2008 e 2009 houve uma crise econdmica internacional e muitas
empresas refletiram piora econdmica em seus demonstrativos financeiros, no entanto muitas
conseguiram cumprir com suas obrigacdes, sem recorrer ao estado de faléncia. Considerando que
o0 objeto desse estudo verte sobre um periodo com alta influéncia de crise econdmica e empresas
que apresentam dificuldades financeiras no periodo, o modelo de Elizabetsky provavelmente
classificaria as empresas da amostra como insolventes por longo periodo, sem contribui¢ao para

o poder explicativo do indicador.

O modelo de Kanitz (1974), foi desenvolvido no Brasil com um estudo inicial das demonstragcdes
financeiras de 5.000 empresas no periodo entre 1970 e 1974. O autor do modelo identificou nesse
estudo a relevancia de 16 indicadores. Selecionou dessa base, de forma aleatoria, 21 empresas
que faliram entre 1972 e 1974 e analisou os balancos de dois anos anteriores. Para complementar
a amostra selecionou no mesmo periodo outras 21 empresas que nao faliram. Utilizando a analise
discriminante para a amostra, Kanitz determinou os fatores multiplicadores que permitiam a
relevancia adequada a cada um dos indicadores e possibilitavam a identificacdo do diagnostico
de faléncia com dois anos de antecedéncia ao evento. Ao fim da analise concluiu que era possivel
prever, com 94% de seguranca, a faléncia com 5 indicadores: (X1) rentabilidade do patrimdnio,

(X2) liquidez geral, (X3) liquidez seca, (X4) liquidez corrente e (Xs) grau de endividamento.

O modelo de Taffler (Taffler & Agarwal, 2007) foi desenvolvido no Reino Unido em 1977 com
o objetivo inicial de analisar a saude financeira de industrias, dos setores de manufaturas e
construgao, listadas na bolsa de Londres. A primeira modelagem foi elaborada com 80 empresas
potencialmente falindo e 46 empresas consideradas solventes. O estudo identificou 4 principais
dimensdes para a andlise que resultaram nos 4 indicadores financeiros do termdmetro indicador
de insolvéncia: (X1) rentabilidade, (X>) disponibilidade de capital de giro, (X3) risco financeiro
e (X4) liquidez. De acordo com o termometro de Taffler, o fator de insolvéncia calculado pela
ponderacao dos indices recentemente mencionados identifica uma empresa insolvente quando

resultar negativo.

Apesar de conceitualmente ser possivel utilizar qualquer um dos modelos aqui apresentados para

a analise da amostra, o modelo desenvolvido por Altman, ¢ o modelo utilizado com maior
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frequéncia e que registra resultados eficazes com maior recorréncia, motivo pelo qual ¢
considerado ainda atual e amplamente usado mesmo 50 anos apos sua criagdo. Comparando os
resultados observados nos artigos de (Rezende, Farias, & Oliveira, 2013) e (Pereira, Alves,
Mariano, & Nobre, 2013), em que empresas brasileiras listadas foram analisadas quanto a sua
solvéncia retroativamente, o modelo z-score de Altman demostrou performance consistente em
100% da amostra. Adicionalmente, ao longo dos anos, algumas adaptacdes foram incorporadas
ao modelo original para aumentar a sua eficiéncia em condi¢des especificas. No ambito desse
estudo as abordagens mais relevantes foram: (i) Aplicacdo de uma equacdo adaptada para
permitir que o indicador z-score representasse uma nota de crédito equivalente as notas atribuidas
aos bonds (titulos de divida negociados internacionalmente) com o intuito de tornar o indicador
mais aplicavel (Altman, Kant, & Rattanaruengyot, 2009), (i1) Desenvolvimento de um modelo
para empresas brasileiras que reflete a maturidade jovem da estrutura de capital e os reflexos no

indicador de capital de giro (Altman, Baidya, & Dias, 1979).
3.4 Calculo do indicador de faléncia — Z-score

O calculo do indicador de faléncia se baseia exclusivamente em informacdes divulgadas em

balancos patrimoniais e demonstragdes de resultados das empresas que sao objeto de estudo.

Inicialmente o indicador de solvéncia foi apurado tanto para o modelo original de Altman (1968)
como para a metodologia desenvolvida por Altman, Baidya e Dias para as empresas brasileiras
(1979). Importante notar que apesar de ambos modelos utilizarem as mesmas variaveis, a

importancia relativa de cada variavel difere conforme abaixo, assim como do termo constante.

Coeficiente ‘oefeny
Variavel Definicéio Altman (1968) Altman, Baidya e Dias
Modelo Brasileiro (1979)
Termo Constante 0.0 -1.84
X, Capital CFe Giro Liquido 12 051
__________________________ AtvoTotal .
X, Lucr:os Retidos 14 0.00
Ativo Total
"""""""""""""""" EBIT
X3 - 2.3 6.32
__________________________ AtivoTotal ..
X, Patriménio Liquido 0.6 071
Passivo Total
Xs LSRECEHY, 1.0 0.52
Ativo Total

Tabela 4 — Defini¢ido das Variaveis e Coeficientes segundo Altman (1968) e Altman, Baidya e Dias (1979)
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O estudo realizado no Brasil em 1979 identificou que (i) empresas brasileiras, tanto nacionais
como multinacionais operavam com grau de endividamento alto, (ii) existéncia de empresas que
tiveram crescimento excessivamente rapido, sem os recursos financeiros necessarios para apoiar
o crescimento e portanto o capital de giro liquido (expresso pela diferenga ativo circulante —
passivo circulante) ndo tem poder explicativo na andlise e (iii) a taxa de crescimento das despesas
financeiras crescia mais depressa que os lucros disponiveis para cobri-las (descrito no quadro
através da nomenclatura EBIT originada do inglés significa Earnings Before Interest and Taxes
ou em portugués, Lucro Antes de Juros e Impostos). As trés caracteristicas mencionadas estdo
refletidas no resultado dos coeficientes obtidos no estudo e impactam mais especificamente as
variaveis X1, X2, X3, nessa ordem. Algumas das particularidades destacadas na metodologia que
foi desenvolvida em 1979 continuam presentes no cendrio brasileiro, o que sugere que esta
metodologia seja mais eficiente do que a desenvolvida nos Estados Unidos. No entanto, ¢
possivel que ao longo dessas 4 décadas, com a evolu¢do do mercado corporativo brasileiro,
algumas dessas caracteristicas tenham se tornado menos significativas, especialmente porque, ao
longo dos quase 40 anos que se passaram, ocorreram mudangas relevantes, tanto no aspecto
regulatério contabil, a exemplo da normatizagdao advinda com o IFRS, assim como no cenario
macroecondmico brasileiro. Com o intuito de respeitar os limites do escopo definido para este
estudo, ao invés de desenvolver novo modelo de faléncia através da calibragem dos coeficientes
que multiplicam os indicadores previamente a aplicacao do modelo selecionado, serdo realizados
testes no modelo desenvolvido em 1979, um paramétrico € um nao paramétrico, em uma amostra

de controle na sessdo 4.1 adiante para checar a eficacia do modelo.
3.5 Testes estatisticos propostos

A analise dos resultados obtidos com o calculo do indicador z-score compreende a utilizagdo de
um teste de hipoteses estatistico paramétrico € um nao paramétrico com o intuito de checar a
robustez dos resultados e mitigar as limitagdes individuais de cada procedimento. Os testes
paramétricos sdo utilizados principalmente quando hé boa especificagdo dos dados, enquanto os
ndo paramétricos sao mais confidveis quando nao se dispdem de muita informagdo ou quando a
base de dados apresenta variancias pouco homogéneas que reduzem a confiabilidade dos dados.

O resultado esperado ¢ que o teste ndo paramétrico confirme o resultado do teste paramétrico.

O teste paramétrico escolhido para essa andlise utiliza o método da diferenca das médias aplicado

nas duas populacdes que se pretende avaliar a semelhanca. A hipdtese nula a ser testada ¢ a



30

igualdade das médias das duas populagdes, que caso comprovada indica que ndo € possivel

diferenciar uma populacgao da outra.

O teste nao paramétrico escolhido para a analise foi o teste de postos de Mann-Whitney (1947),
indicado para comparacao de dois grupos nao pareados para se verificar se pertencem ou nao a
mesma populacdo. O teste de Mann-Whitney adota o mesmo conceito do teste de Wilcoxon
(1945) para comparar tendéncias centrais de amostras independentes, no entanto se aplica a
amostras de tamanhos diferentes. Para a realizacao do teste as duas populacdes sao ordenadas,
independente de qual populagio cada valor provém e cada posi¢do recebe um posto associado. E
possivel aproximar a distribui¢do para uma curva normal, de onde se obtém os pontos criticos

que irdo determinar o teste normal padrao.
4 ANALISE DE RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 Teste de eficacia do modelo de faléncia através da validacao do efeito discriminatorio
entre empresas solventes e empresas que vivenciaram o processo de recuperacio judicial

com sucesso

A eficacia do modelo Z-score escolhido para esse estudo pode ser validada através da mesma
metodologia discriminante utilizada na concepg¢ao do modelo original em 1968 (Altman E. 1.,
1968) e usada recorrentemente em estudos posteriores (Kanitz, 1974), (Taffler & Agarwal, 2007),
(Vernimmen, Margaine, Altman, & Schlosser, 1974) (Altman, Chen, & Weston, 1995) e (Altman,
Baidya, & Dias, 1979), entre outros. Considerando que o objetivo da andlise discriminante ¢
determinar a que grupo, dentre varios definidos a priori, pertence um dado individuo, com base
nas suas caracteristicas, faz-se necessario formar um grupo de controle que contenha empresas
saudaveis de mesmos setores e porte similares (classificadas como categoria NP), além das
empresas identificadas que vivenciaram e concluiram o processo de recuperacdo judicial
(classificadas como categoria PS). Os problemas sérios (PS) incluem pedidos formais de faléncia,
pedidos formais de concordata, solucdes envolvendo reorganizagdo da operacdo ou estrutura
financeira extrajudicialmente e casos em que a empresa encerrou atividades sem recorrer a meios

legais (Altman, Baidya, & Dias, 1979).

Para realizagdo do teste ¢ selecionada uma amostra de controle formada por 14 das 20 empresas
identificadas na sessao anterior que vivenciaram e concluiram o processo de recuperacao judicial
(classificadas como categoria PS) e empresas sauddveis com acdes listadas em bolsa e

demonstrativos financeiros publicos (classificadas como categoria NP). Nao foi possivel utilizar
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dados de 6 das 20 empresas identificadas no item 3.2 exclusivamente por impossibilidade de
acesso aos demonstrativos financeiros das mesmas. Conforme mencionado anteriormente, o
acesso de empresas em recuperagao judicial a novas fontes de empréstimos € bastante restrito e,
exceto por alguma obrigagdo com os credores, essas empresas nao identificam qualquer
motivacdo para divulgar os demonstrativos financeiros. No que diz respeito a divulgacdo de
demonstrativos financeiros, ¢ obrigacdo das empresas em processo de recuperacdo judicial
divulgar a todos os seus credores (abrangendo nao sé os bancos como também fornecedores,
colaboradores, clientes, entre outros) e usualmente feita através de publicacdo nos autos do
processo de recuperacdo judicial. No entanto, muitos dos processos ja concluidos tiveram inicio
quando o arquivamento da documentacdo ainda ndo era eletronico, dificultando o acesso aos
arquivos fisicos. Além disso, mesmo em processos eletronicos, a documentacao juntada ao longo
do processo de recuperagao judicial permanece protegida por senha com acesso restrito as partes
envolvidas. Essa divulgagdo s6 ¢ obrigatdria publicamente para as sociedades anonimas de
capital aberto, conforme previsto no paragrafo 2° e caput do artigo 25 da Instru¢do CVM n°

480/09.

As empresas selecionadas para compor a categoria PS sdo as 14 empresas identificadas na Tabela
2 que vivenciaram, concluiram o processo de recuperagdo judicial e possuem demonstrativos
financeiros referente ao ultimo exercicio imediatamente anterior ao pedido de recuperagdo

judicial publicados.

EMPRESA X1 X2 X3 Xa Xs Z> (Mod. 1979)
Eucatex 0,29 -050 0,01 0,10 0,84 -1,13
Industrial Schlosser -0,51 -0,47 -0,10 -0,32 0,43 -2,23
Recrusul -1,42 -1,90 -0,37 -0,60 0,94 -3,38
Rohden Portas e Painéis -0,62 -0,03 -0,14 0,01 0,62 -2,06
Rohden Portas e Artefatos  -0,15 -0,22 -0,03 0,00 0,66 -1,60
Mataboi -0,12 -0,94 -0,34 -0,43 3,07 -2,62
Frigol -0,62 -0,61 -0,52 -0,23 3,32 -3,23
LBR Lacteos -0,03 -0,16 -0,06 1,10 0,67 -1,09
Celpa 0,27 -009 002 013 0,56 -1,22
Discover -0,47 -0,25 0,08 0,37 0,81 -0,44
0GX 0,14 -0,08 -006 0,82 0,02 -1,72
Brasfumo -0,39 -0,58 -0,20 -0,26 0,82 -2,67
Eneva Participacdes -0,38 -0,55 -0,07 0,21 0,26 -1,80
VIC Logistica -0,09 -0,01 0,20 0,01 1,81 0,39
MEDIAS -0,37 -0,46 -0,11 0,06 1,06 -1,77

Tabela S - Calculo Z-score no fim do ano fiscal imediatamente antes do inicio da Recuperac¢io Judicial
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Devido a necessidade de acesso aos demonstrativos financeiros das empresas no periodo entre
2005 e 2013 (igual periodo de analise das empresas classificadas na categoria PS), as empresas
que compdem a categoria NP sdo todas sociedades anonimas de capital aberto, financeiramente
saudaveis, com demonstrativos financeiros publicos, e selecionadas nos mesmos setores de
atuacdo identificados nas empresas da categoria PS. Para que a amostra ndo configurasse uma
amostra de conveniéncia foram consideradas todas as empresas brasileiras de capital aberto dos

setores em que atuam as empresas da amostra PS e que estavam em atividade no periodo da

analise.
CATEGORIA EMPRESA ANO SETOR DE ATUACAO

AES Sul 2.012 Energia Elétrica
AES Tieté 2.011 Energia Elétrica
BRF 2.012 Alimenticio
Cargill 2.014 Alimenticio
Cemig 2.014 Energia Elétrica
Cia Fiacdo Tecidos Cedro Cachoeira 2.013 Tecido Vestuario e Calcados
Copel 2.013 Energia Elétrica
Coteminas 2.013 Tecido Vestudrio e Calcados
CPFLEnergia 2.016 Energia Elétrica
Duratex 2.011 Materiais de Construgdo

N.P. Eternit 2.010 Materiais de Construcao
JBS 2.013 Alimenticio
JSL 2.014 Transporte e Logistica
Marfrig 2.011 Alimenticio
Metalurgica Riosulense 2.005 Transporte e Logistica
Minerva 2.013 Alimenticio
Portobello 2.010 Materiais de Construgao
Souza Cruz 2.010 Bebidas e Fumo
Taesa 2.013 Energia Elétrica
Tegma Gestdo Logistica 2.013 Transporte e Logistica
Ultrapar Participacdes 2.012 Petrdleo e Gas
Vulcabras 2.013 Tecido Vestudrio e Calcados
Brasfumo 2.010 Bebidas e Fumo
Celpa 2.011 Energia Elétrica
Industrial Schlosser 2.010 Tecido Vestuario e Calgados
Discover 2.013 Tecido Vestuario e Calgados
Eneva Participagdes 2.014 Energia Elétrica
Eucatex 2.005 Materiais de Construgao

P.S. Frigol 2.010 Alimenticio
LBR Lacteos 2.011 Alimenticio
Mataboi 2.011 Alimenticio
OGX 2.012 Petréleo e Gas
Recrusul 2.005 Transporte e Logistica
Rohden Portas e Artefatos 2.011 Materiais de Construgdo
Rohden Portas e Paineis 2.011 Materiais de Construgdo
VIC Logistica 2.013 Transporte e Logistica B

Tabela 6 — Amostra de controle para teste de eficacia do z-score
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O caélculo do z-score de acordo com os coeficientes e varidveis descritos na Tabela 4 aplicados
na metodologia desenvolvida para o Modelo Brasileiro resulta nos valores demonstrados na
Tabela 7 — Calculo dos coeficientes para teste de eficacia do z-score e indica que a discriminagdo
das categorias € possivel através da analise multivariante uma vez que as médias dos coeficientes
sao sensivelmente diferentes, exceto pelo coeficiente Xs o qual ndo parece possuir poder
explicativo na analise. Adicionalmente, os coeficientes Xi, X3, Xo e Xs, nessa ordem de

importancia, indicaram maior poder discriminatdrio das categorias.

Categoria NP Categoria PS Eficacia
Variavel Definigao — Desy. —_— Dosy. 5
Padrao Padrao P
X, tapralactroLigude. 4 45 0.14 (0.37) 0.38 99.99%
__________________ AtivoTotal il .
X, Lucros Retidos 0.07 0.14 (0.46)  0.50 99.98%
Ativo Total
X3 ,EB]T 0.11 0.10 (0.112) 0.19 99.99%
__________________ Ativo Total i
X, PARIHONIG LIgUIR0 0.63 0.42 0.06 0.47 99.95%
Passivo Total
Receitas
Xs —_— — 1.08 0.78 1.06 0.99 0.0%
Ativo Total
Modelo Altman, Baidya e
Z Dias (1979) (0.16) 0.81 (1.77) 1.05 99.99%

Tabela 7 — Calculo dos coeficientes para teste de eficacia do z-score

O resultado do teste estatistico através do método de diferenca das médias indicado na Tabela 7
com o intuito de testar a significancia estatistica dos resultados das duas categorias mostrou que
a diferenca entre a média das empresas NP e a média das empresas PS ¢ significativa com nivel
de 0.01. Portanto, o teste paramétrico indica que o modelo ¢ eficaz para prever a insolvéncia de
empresas. No entanto, o termdmetro de insolvéncia estaria mais adequadamente calibrado se o
termo constante tivesse um valor mais alto, pois dessa forma seria possivel classificar com menor
erro como solventes empresas com o indicador positivo e insolventes as empresas com indicador

negativo.
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CATEGORIA EMPRESA ANO Z, (1979) Z,+1.00
AES Sul 2.012 -0,46 0,54
AES Tieté 2.011 1,01 2,01
BRF 2.012 -0,39 0,61
Cargill 2.014 0,49 1,49
Cemig 2.014 -0,15 0,85
Cia Fiagdo Tecidos Cedro Cachoeira 2.013 -0,51 0,49
Copel 2.013 -0,47 0,53
Coteminas 2.013 -0,57 0,43
CPFLEnergia 2.016 -0,93 0,07
Duratex 2.011 -0,30 0,70

N.P. Eternit 2.010 1,08 2,08
JBS 2.013 -0,70 0,30
JSL 2.014 -0,40 0,60
Marfrig 2.011 -0,91 0,09
Metalurgica Riosulense 2.005 0,08 1,08
Minerva 2.013 -1,10 -0,10
Portobello 2.010 -0,48 0,52
Souza Cruz 2.010 2,01 3,01
Taesa 2.013 -0,51 0,49
Tegma Gestdo Logistica 2.013 -0,28 0,72
Ultrapar Participagdes 2.012 1,04 2,04
Vulcabras 2.013 -1,19 -0,19
Brasfumo 2.010 -2,67 -1,67
Celpa 2.011 -1,22 -0,22
Industrial Schlosser 2.010 -2,23 -1,23
Discover 2.013 -0,44 0,56
Eneva Participagdes 2.014 -1,80 -0,80
Eucatex 2.005 -1,13 -0,13

P.S. Frigol 2.010 -3,23 -2,23
LBR Lacteos 2.011 -10,58 -9,58
Mataboi 2.011 -2,62 -1,62
0GX 2.012 -1,72 -0,72
Recrusul 2.005 -3,38 -2,38
Rohden Portas e Artefatos 2.011 -1,60 -0,60
Rohden Portas e Paineis 2.011 -2,06 -1,06
VIC Logistica 2.013 0,39 1,39 .

Tabela 8 — Calculo do indice de solvéncia nas categorias N.P. e P.S.

De acordo com os dados apresentados na Tabela 8, o calculo do indicador de insolvéncia z-score
na metodologia original de Altman, Baidya, & Dias (1979), o indicador z-score se mantem
negativo em 16 das 24 empresas que comprovadamente se mantiveram solventes, indicando alto
potencial de classificar como insolvente uma empresa solvente. Assim como recomendado pelos
autores em (Altman, Kant, & Rattanaruengyot, 2009), um ajuste no valor do termo constante nao
altera a capacidade discriminatéria da metodologia e torna o resultado mais facilmente aplicavel.

Na ocasido o ajuste foi incorporado para atingir a equivaléncia das notas de bond ratings, e nessa
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analise a aplicagdo pretendida seria para facilitar a utilizagdo dos limites de classifica¢do. Para o

contexto da presente andlise um ajuste de +1.0 no termo constante da metodologia de Altman,

Baidya, & Dias (1979) permite que as classificagdes erradas reduzam significativamente

conforme indicagao na Tabela 8 acima.

Com o intuito de validar os resultados obtidos com o teste paramétrico de diferenca das médias,

o estudo compreende a utilizagdo dos mesmos indicadores testados através do teste ndo

paramétrico de Mann-Whitney.

Posto Empresa 7, Categoria Posto Empresa 7, Categoria
1 LBR Lacteos Brasil S.A. 9,58 P.S. 19 Cia Fiagdo Tecidos Cedro Cachoeira 0,49 N.P.
2 Recrusul S.A. -2,38 P.S. 20 Taesa - Transmissora Alianga de Em EletricaS.A. 0,49 N.P.
3 Frigol S/A 2,23 P.S. 21 Portobello S.A. 0,52 N.P.
4 Brasfumo Ind. de Fumos S.A. -1,67 P.S. 22 Copel - Cia Paranaense de Energia 0,53 N.P.
5 Mataboi Alimentos S.A. -1,62 P.S. 23 AES Sul 0,54 N.P.
6 Companhia Industrial Schlosser S.A. -1,23 P.S. 24 Discover Componentes para Calcados Ltda 0,56 P.S.
7 Rohden Portas e Paineis Ltda -1,06 P.S. 25 JSLS.A. 0,60 N.P.
8 Eneva Participagdes S.A. -0,80 P.S. 26 BRF S.A. 0,61 N.P.
9 0GX S.A. -0,72 P.S. 27 Duratex S.A. 0,70 N.P.
10 Rohden Portas e Artefatos de Madeira Ltda -0,60 P.S. 28 Tegma Gestdo Logistica S.A. 0,72 N.P.
11 CelpaS.A. -0,22 P.S. 29 Cemig 0,85 N.P.
12 Vulcabras -0,19 N.P. 30 Metalurgica Riosulense S.A. 1,08 N.P.
13 Eucatex S.A. 0,13 P.S. 31 VIC Logistica Ltda 1,39 P.S.
14 Minerva S.A. -0,10 N.P. 32 Cargill S.A. 1,49 N.P.
15 CPFLEnergia 0,07 N.P. 33 AES Tieté 2,01 N.P.
16 Marfrig S.A. 0,09 N.P. 34 Ultrapar Participagdes 2,04 N.P.
17 JBSS.A. 0,30 N.P. 35 Eternit S.A. 2,08 N.P.
18 Coteminas - Cia de Tecidos Norte de Minas 0,43 N.P. 36 Souza CruzS.A. 3,01 N.P.

Tabela 9 — Classificacio das populacdes em postos pelo método Mann-Whitney (1947)

Figura 6 — Calculo dos parimetros das populacdes pelo método Mann-Whitney (1947)

Categoria Tamanho Pardmetros da Amostra
P.5. 14 sm 134
M.P. 22 Sn 532

Um 29
Un 279
7 obs 4,06
Mediana -1,72

Como o Z observado pela aproximacao normal indicou o valor de 4,06 e este € superior ao Za,»,

o qual para o nivel de eficacia de 1% resulta em 2,576, a hipétese nula ¢ rejeitada e o teste

paramétrico ¢ confirmado pelo ndao paramétrico indicando que as duas populagdes sao

discriminaveis.
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4.2 Comparacgio dos indices de previsao de faléncia calculados em empresas que obtiveram
éxito no Processo de Recuperacio Judicial e das empresas que faliram no decorrer do

Processo de Recuperacio Judicial

Nessa etapa da anélise, o que se busca avaliar € se empresas que obtiveram sucesso no Processo
de Recuperagdo Judicial possuiam, na largada, condi¢des financeiras sensivelmente diferentes
das empresas que faliram durante o Processo de Recuperacdo Judicial utilizando o modelo de
previsdo de problemas sérios cuja eficacia foi testada no item 4.1. acima. O grupo de controle foi
constituido por um grupo de empresas que obtiveram sucesso no processo de recuperagao € um
grupo de empresas que obtiveram a faléncia decretada durante a recuperacdo, ambos extraidos
da amostra de empresas da Figura 5 — Classificagdo das empresas conforme resultado do processo
de Recuperagdo Judicial e os testes estatisticos foram realizados utilizando o mesmo conceito

apresentado no item 4.1 explorando a diferenca das médias.

Infelizmente, ainda que a amostra original apresentasse um numero mais representativo (58) de
empresas cujos processos evoluiram para a faléncia, somente 17 empresas disponibilizaram seus
demonstrativos financeiros referentes ao exercicio fiscal imediatamente anterior ao pedido de
Recuperacao Judicial. Curiosamente algumas das empresas da amostra tiveram o pedido de
faléncia justificado por descumprir a exigéncia do processo judicial exatamente no que diz

respeito a apresentagdo dos demonstrativos financeiros.

CATEGORIA EMPRESA ANO Z, +1.0

Agrocontrole Produtos Agropecudrios 2.013 -0,70

Auto Leste Pegas e Servigos 2.010 -2,80

Bical - Birigui Calgados 2.010 -0,65

Botanica Ind.e Com. 2.010 -2,14

Buettner 2.010 -1,18

Carlos Renaux 2.011 -1,46

Casa do Tomateiro 2.008 -0,56

FALENCIA Cia Téxtil Ferreira Guimaraes 2.007 1,47
Decasa Aclcar e Alcool 2.010 -0,47

Forza do Brasil 2.012 0,11

Fragata ConfecgGes 2.011 -4,16

Grupo Agrenco Brasil 2.006 0,31

Mabe Brasil Eletrodomésticos 2.012 0,08

NTL Téxtil 2.007 -0,53

Printbill Indastria Grafica 2.012 -6,49

Transportes Odamarg 2.011 1,26

Via Uno Cal¢ados 2.013 -2,96

Meédia de Faléncia -1,23

Desv. Padrdo de Faléncia 2,00
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CATEGORIA EMPRESA ANO Z, +1.0
Brasfumo 2.010 -1,67
Celpa 2.011 -0,22
Industrial Schlosser 2.010 -1,23
Discover 2.013 0,56
Eneva Participagdes 2.014 -0,80
Eucatex 2.005 -0,13
Frigol 2.010 -2,23
SUCESSO LBR Lacteos 2.012 -0,09
NARJ Mataboi 2.011 -1,62
OGX 2.012 -0,72
Recrusul 2.005 -2,38
Rohden Portas e Artefatos 2.011 -0,60
Rohden Portas e Paineis 2.011 -1,06
VIC Logistica 2.013 1,39
Média de Sucesso na RJ -0,77
Desv. Padrdo de Sucesso na RJ 1,05

A

Tabela 10 - Calculo do indice de solvéncia Z: nas categorias faléncia e sucesso na RJ

Apesar de 100% das empresas listadas na Tabela 10 ter vivenciado um evento de “problema sério”
suficiente para classificar 100% da amostra como insolvente, o célculo do z-score conforme
metodologia recomendada em (Altman, Baidya, & Dias, 1979) indicava no ano anterior ao
pedido de recuperagdo judicial potencial diagnostico de problema sério em 71% das empresas
que evoluiram para faléncia e 86% das empresas que conseguiram concluir o processo de RJ com
sucesso. Adicionalmente, a andlise indica que, em média os indicadores s3o mais altos (menos
negativos) nas empresas que obtiveram sucesso na RJ do que aquelas que evoluiram para faléncia,
assim como maior desvio padrao dos indicadores na amostra, indicando que possivelmente
possuiam uma condic¢ao financeira menos deteriorada do que as empresas que faliram durante o

processo de RJ.



38

Faléncia Sucesso Eficacia
Variavel Defini¢do D
- esv. . Desv.
Media  padrao e t2p
x, capitaldeGiroliquido )5 o5 (0.37) 0.38 35.10%
i AtvoTotal .
X, LuerosRetidos wssl s.0> (0.46)  0.50 58.50%
Ativo Total
Xs Lo (0.21)  0.35 (0.11) 0.19 33.68%
__________________ AtivoTotal .
X, Paimonlo Liguido  yapy g 0.06 0.47 81.31%
Passivo Total
Receitas
Xs Bl (1.10)  1.05 1.06 0.99 0.0%
Ativo Total
Modelo Altman, Baidya
Z,+1.0 e Dias (1979) (1.23)  2.00 (0.77) 1.05 16.78%

Tabela 11 - Comparativo do coeficiente Z> nas categorias Faléncia e Sucesso na RJ

No entanto, os resultados apresentados na Tabela 11 indicam que ndo ¢ possivel atestar, com
razoavel grau de certeza, que os dois grupos de empresas eram sensivelmente diferentes quando
o processo de recuperagdo judicial teve inicio pois, apesar de as médias serem diferentes, a
variancia dos valores calculados nas empresas da amostra ¢ bastante alto comparado a diferenca
das médias, o poder discriminatorio das amostras foi prejudicado.

No entanto, ainda que os resultados nao apresentem indices de eficacia ideais (superiores a 95%),
a analise individual dos coeficientes indica que os indices Xi, X3 e Xs, os quais referem-se as
condig¢des operacionais do exercicio em analise, possuem menor poder discriminatorio, enquanto
que os coeficientes X e X4, que representam as condi¢des patrimoniais acumuladas de exercicios
anteriores possuem maior relevancia na diferenciagdo das categorias. Importante notar que na
metodologia proposta por (Altman, Baidya, & Dias, 1979) o coeficiente que multiplica
justamente o X foi anulado na afericdo da modelagem possivelmente prejudicando a eficacia do

modelo.

4.3 Comparacao dos valores atuais apresentados nas empresas que concluiram o processo

de recuperaciao judicial

A analise dos indicadores atuais das empresas que nao apresentam historico de problemas sérios
financeiros indica que a maior parte das empresas poderia ser classificada como solventes. No
entanto, assim como os indicadores das empresas que concluiram o processo de recuperagao

judicial, os resultados indicam na maior parte das empresas, valores positivos, mas ainda baixos,
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indicando um status que muitos pesquisadores chamam de “penumbra”, ou seja, uma area onde

a minima oscilagdo nos nimeros reflete em uma mudanga na classificagdo de solvéncia e portanto

considerada instavel.

CATEGORIA EMPRESA ANO Z, +1.0
RGE Sul 2.017 0,07
AES Tieté 2.017 0,12
BRF 2.017 -0,17
Cargill 2.017 0,48
Cemig 2.017 0,26
Cia Fiagdo Tecidos Cedro Cachoeira 2.017 0,89
Copel 2.017 0,40
Coteminas 2.017 0,47
SAUDAVEIS  CPFLEnergia 2.017 0,25
Duratex 2.017 0,10
JBS 2.017 0,50
JSL 2.017 -0,10
Marfrig 2.017 -0,46
Metalurgica Riosulense 2.017 0,22
Minerva 2.017 0,07
Portobello 2.017 0,35
Taesa 2.017 0,57
Tegma Gestdo Logistica 2.017 1,37
Ultrapar Participagdes 2.017 1,46
Vulcabras 2.017 2,58
Média em Saudaveis 0,47
Desv. Padrdo em Saudaveis 0,68
Brasfumo 2.017 0,12
Celpa 2.017 1,03
Industrial Schlosser 2.017 -0,40
Eneva ParticipacOes 2.017 0,35
SUCESSO Eucatex 2.017 0,84
NARJ Frigol 2.017 2,03
LBR Lacteos 2.017 1,04
Mataboi 2.016 0,83
0GX 2.017 -4,27
Recrusul 2.017 -5,22
Média em Sucesso na RJ -0,36
Desv. Padrdo em Sucesso na RJ 2,41

Tabela 12 — Comparacao do calculo do z-score no momento atual para empresas com Sucesso na RJ e
empresas Saudaveis sem historico de problemas sérios

O tamanho da amostra de empresas com historico de problemas sérios e sucesso na RJ ¢ bastante

reduzido, o que restringe o alcance das analises. Isso ocorre devido ao baixo indice de sucesso

dos processos de recuperacao judicial no pais e ao curto espago de tempo que a lei esta em vigor.

Ainda assim, o tamanho da amostra permite realizar um teste estatistico o qual tem por objetivo

validar se as duas categorias podem ser consideradas distintas. O teste estatistico selecionado
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novamente ¢ o método de diferenga das médias e a hipotese nula a ser testada ¢ se a média dos
indicadores Z> das empresas classificadas na categoria “Saudaveis” pode ser considerada igual a

média dos indicadores Z, das empresas classificadas na categoria “Sucesso na RJ”.

Saudaveis Sucesso na RJ Eficacia
Variavel Defini¢do D
. esv. L Desuv.
Media  padrao Meda  padrao 12p
x,  capitaldeGiroliquido 4,4 0.19 (0.70) 1.50 81,71%
e AtvoTotal .
Lucros Retidos
X5 S — 0.04 0.17 (4.44) 7.41 88.82%
Ativo Total
X3 ,EB]T 0.08 0.05 (0.08) 0.31 74.01%
__________________ Ativo Total .
¥,  Cosmonieliqude oo g 011  0.85 75.90%
Passivo Total
Receitas
Xs ks 0.93 0.67 1.01 1.13 0.00%
Ativo Total
Modelo Altman, Baidya
Z,+1.0 e Dias (1979) 0.47 0.68 (0.36) 2.41 43.70%

Tabela 13 - Comparativo do Coeficiente Z> nas categorias de Sucesso na RJ e Empresas Saudaveis

O resultado do teste estatistico falhou em comprovar a hipdtese nula para o grau de significancia
0.05, indicando que ndo ¢ possivel atestar com razoavel grau de seguranga que as empresas das
duas categorias sejam distintas. Considerando que as mesmas empresas foram testadas no item
4.1 e tiveram sucesso em comprovar que as médias antes do processo de recuperacao judicial
eram diferentes com significancia de 0.01 e o mesmo teste no periodo atual falhou em diferenciar
as categorias, ¢ possivel concluir que na média, as empresas estudadas se recuperaram a tal ponto

que ndo ¢ possivel diferencid-las das empresas saudaveis através do teste estatistico.

Andlises realizadas nos Estados Unidos, onde a Lei de Faléncia estd em vigor hd mais tempo,
estudos indicam que aproximadamente um terco das empresas que tem sucesso em uma
recuperacdo judicial terminam por demandar novo mecanismo de reestrutura¢do em até 4 anos,
principalmente devido aos altos indices de divida onerosa e problemas operacionais. Os estudos
sugerem que ainda que durante o processo de recuperagdo, as empresas tenham sucesso em
reduzir sensivelmente seus indices de alavancagem, elas usualmente concluiam o processo com

alavancagem ainda superior a de seus pares financeiramente saudaveis (Altman, Kant, &
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Rattanaruengyot, 2009). Devido a recente implantacdo da lei, ndo ¢ possivel avaliar um estudo

similar no Brasil ainda.
5 CONCLUSAO

As analises efetuadas no item 4.1 permitem concluir que o modelo z-score € capaz de discriminar
com razoavel grau de certeza empresas saudaveis de empresas que possivelmente enfrentardo
problemas sérios tais como pedidos formais de faléncia, pedidos formais de concordata, solu¢des
envolvendo reorganizagdo da operacdo ou estrutura financeira extrajudicialmente, pois o
indicador Z; indicou alto poder discriminatdrio das categorias tanto pelo teste paramétrico como
pelo teste ndo paramétrico. Adicionalmente, como a amostra incluia somente empresas que
obtiveram sucesso durante o processo de Recuperagdo Judicial, os resultados sugerem que o

diagnostico de problema sério ocorre também em empresas com condigdes de se recuperar.

No entanto, a andlise efetuada no item 4.2 permitiu concluir que mesmo empresas que obtém
sucesso no Processo de Recuperagdo Judicial possuem, na largada, condi¢cdes financeiras
relativamente semelhantes das empresas que falecem durante a recuperacdo. Ou seja, apesar da
metodologia proposta para diagnosticar solvéncia ser capaz de prever um problema sério de
solvéncia, a metodologia nao ¢ capaz de segregar empresas que serao capazes de se recuperar de
empresas que ndo sdo capazes de se recuperar. Apesar de relatos indicarem que um dos motivos
do baixo indice de sucesso das recuperacdes judiciais seja o fato de que as empresas recorrem a
via judicial somente como Ultimo recurso, quando j& apresentam um quadro de deterioracdo
generalizada com maiores desafios para ser revertido, esse resultado obtido no item 4.2 ndo nos

permite concluir que houvesse diferenga determinante entre essas empresas.

Adicionalmente, a comparagao efetuada no item 4.3 indica que na média empresas que obtiveram
sucesso na RJ possuem indicadores de solvéncia equivalentes a média de empresas saudaveis, e
portanto, efetivamente se recuperaram durante o processo. Porém a avaliagdo cronologica da
evolugdo desses indicadores, ilustrada na Tabela 14, ndo permite identificar um padrao claro de

evolucdo do indicador de solvéncia e tampouco o momento de inflexdo.
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Z,=-0.84-0.51 X; +0.00 X, +6.32 X5 +0.71 X, +0.52 Xs

Empresa Antes RJ Apds Aprov. PRI SaidadaRJ Atual
Brasfumo Ind. De Fumos S.A. -1,67 -0,46 0,12 0,12
CelpaS.A. -0,22 -1,31 0,03 1,03
Companhia Industrial Schlosser S.A. -1,23 -1,64 -0,21 -0,40
Eneva Participagdes S.A. -0,80 -0,10 0,18 0,35
Eucatex S.A. -0,13 0,64 1,07 0,84
Frigol S.A -2,23 1,22 3,73 2,03
LBR Lacteos Brasil S.A. -9,58 -3,54 5,27 1,04
Mataboi Alimentos S.A. -1,62 1,57 1,92 0,83
OGXS.A. -0,72 -0,50 -4,27 -5,65
Recrusul S.A. -2,38 -5,02 -0,70 -5,22

Tabela 14 — Evolucio do z-score em empresas que tiveram sucesso na RJ

Apesar de ndo estar previsto no escopo desse estudo uma analise individual das empresas que
obtiveram sucesso, somente um estudo qualitativo exploratério seria capaz de identificar outros
fatores tais como mudangas na administracdo das companhias, alienagao de ativos, perfil e
participacdo dos credores, alteracdes na composicdo da estrutura societaria, entre outros que
possam ter sido determinantes do sucesso. Adicionalmente, ainda que ndo seja possivel prever
no inicio do processo de recuperacgdo judicial quais as empresas irdo se recuperar, a evolugao
positiva dos coeficientes utilizados no célculo de solvéncia se mostrou determinante para o grupo

de empresas analisado.
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Anexo A — Dados financeiros das empresas com sucesso durante a RJ

Empresa

Brasfumo Ind. De
Fumos S.A.
Brasfumo Ind. De
Fumos S.A.
Brasfumo Ind. De
Fumos S.A.
Brasfumo Ind. De
Fumos S.A.
Brasfumo Ind. De
Fumos S.A.
Brasfumo Ind. De
Fumos S.A.
Brasfumo Ind. De
Fumos S.A.

Celpa S.A.
Celpa S.A.
Celpa S.A.
Celpa S.A.
Celpa S.A.
Celpa S.A.

Companhia
Industrial Schlosser
S.A.
Companhia
Industrial Schlosser
S.A.
Companbhia
Industrial Schlosser
S.A.
Companhia
Industrial Schlosser
S.A.
Companhia
Industrial Schlosser
S.A.
Companhia
Industrial Schlosser
S.A.
Companhia
Industrial Schlosser
S.A.
Discover
Componentes para
Calgados Ltda
Eneva
Participagdes S.A.
Eneva
Participacdes S.A.
Eneva
Participagdes S.A.

Ano DF

2.010

2.011

2.012

2.014

2.015

2.016

2.017

2.012
2.013
2.015
2.016
2.017
2.011

2.010

2.011

2.012

2.014

2.015

2.016

2.017

2.013

2.015

2.016

2.014

Ativo
Circulante

184.877

105.894

65.852

37.791

17.782

15.195

23.089

1.318.101
1.095.750
2.560.150
3.035.484
3.147.581
1.150.661

7.723

1.464

1.651

2.295

2.176

2.057

2.703

1.223.018

921.556

1.249.601

944.708

Ativo Total

260.450

208.577

186.603

139.267

128.004

122.820

117.543

4.518.762
4.469.736
6.856.209
4.756.509
5.448.618
4.358.111

121.241

114.822

115.109

113.825

112.491

102.394

102.788

6.480.971

8.492.078

10.360.571

7.044.418

ANEXOS

Passivo
Circulante

286.800

272.123
96.793
43.667
36.152
22.708

14.264

1.351.611
1.001.311
2.209.875
2.084.922
2.028.985
2.342.534

69.880

86.732

122.732

163.129

195.937

204.949

214.278

4.247.931

1.433.619
1.740.974

3.619.909

Patrimonio
Liquido

-90.650
-84.455
-125.703
-240.787
-306.430
-255.102

-255.708

116.369
394.077
1.844.970
2.118.012
2.582.714
500.497

-57.034

-85.018

-109.416

-144.363

-161.301

-177.736

-186.611

1.738.151

3.577.177
4.480.808

1.217.712

Lucros
Retidos

-150.350

-184.242

-224.508

-323.162

-387.957

-335.790

-335.598

-1.038.360
-778.861
150.465
450.321
936.422
-373.369

-57.034

-168.274

-192.672

-216.253

-233.150

-244.224

-253.099

-1.639.369

-3.435.053

-3.543.157

-3.885.741

Receitas

213.750

70.326

59.287

53.712

97.338

107.910

98.210

2.349.951
2.494.994
4.187.313
4.574.368
5.150.974
2.433.800

51.573

749

173

928

723

942

1.068

5.253.859

1.518.633

2.160.983

1.798.092
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Ebit
-52.499
124
-17.865
-7.408
29.692
13.781

19.564

-547.469
-51.004
279.957
600.288
730.022

70.423

-12.403

-16.079

-7.713

-8.166

-5.740

1.053

-2.488

494.889

129.768
560.073

-483.709



Eucatex S.A.
Eucatex S.A.
Eucatex S.A.
Eucatex S.A.
Eucatex S.A.
Eucatex S.A.
Eucatex S.A.
Eucatex S.A.
Eucatex S.A.
Eucatex S.A.
Eucatex S.A.
Eucatex S.A.
Frigol S.A
Frigol S.A
Frigol S.A
Frigol S.A
Frigol S.A
Frigol S.A

Frigol S.A
LBR Lacteos Brasil
S.A.

LBR Lacteos Brasil
S.A.

LBR Lacteos Brasil
S.A.

LBR Lacteos Brasil
S.A.
Mataboi Alimentos
S.A.
Mataboi Alimentos
S.A.
Mataboi Alimentos
S.A.
Mataboi Alimentos
Ltda
Mataboi Alimentos
Ltda

OGX S.A.

OGX S.A.
OGXS.A.

OGXS.A.

OGXS.A.

OGX S.A.
Recrusul S.A.
Recrusul S.A.
Recrusul S.A.
Recrusul S.A.

Recrusul S.A.

2.005
2.006
2.007
2.009
2.010
2.011
2.012
2.013
2.014
2.015
2.016
2.017
2.011
2.012
2.014
2.015
2.016
2.017
2.010

2.016

2.017

2.012

2.013

2.011

2.012

2.013

2.015

2.016

2.013

2.014
2.016

2.017

2.018

2.012
2.005
2.006
2.007
2.009
2.010

229.540
243.467
209.440
154.884
189.030
235.031
352.103
436.986
437.094
467.223
467.471
475.101
82.916
98.357
165.728
194.772
196.162
241.079
69.649

28.661

76.153

617.642

728.256

134.390

251.705

288.361

354.667

324.419

292.448

548.999
109.340

439.330

283.716

3.635.352
11.173
9.100
11.142
31.459
34.354

804.871
992.764
1.026.941
1.353.698
1.577.529
1.720.576
1.779.674
1.905.530
1.940.295
2.018.421
2.014.448
2.039.758
161.909
171.931
239.515
278.008
312.306
378.141
158.531

107.149

121.624

1.355.789

871.122

258.313

366.147

400.878

469.076

570.701

5.389.639

2.435.867
2.062.145

1.346.784

639.231

17.116.348
27.788
25.190
27.888
87.029
91.447

460.783
145.999
99.885
204.096
360.709
470.222
408.207
419.462
445.245
551.987
538.635
554.266
94.571
111.103
188.091
163.700
179.891
222.750
167.525

1.214.926

611.585

1.426.423

1.236.036

166.153

274.398

353.006

182.591

233.953

14.779.025

1.454.523
2.367.556

263.129

280.122

1.214.219
50.594
26.005
30.161
43.721
37.777

72.801
406.491
475.033
842.064
936.873
997.220

1.068.651
1.139.464
1.162.474
1.173.356
1.201.180
1.237.297
-46.531
-33.987
-22.803

-3.436

13.156

26.606
-48.549

-1.791.646

-1.828.025

-359.574

-745.442

-195.287

-190.302

-201.410

-28.682

94.477

-9.734.360

618.311
-931.287

392.412

-376.350

7.731.076
-42.214
-59.435
-67.988
-37.066
-14.614

-402.661
-371.782
-301.049
-15.820
104.589
193.088
270.788
348.696
377.415
394.112
425.871
459.492
-93.201
-77.926
-62.617
-41.553
-23.480
-9.655
-97.273

-2.842.136

-2.878.515

-1.703.011

-1.991.507

-243.033

-237.594

-248.454

-338.471

-215.253

18.777.997
-8.429.384

-9.659.031

11.649.675

12.332.764
-1.343.306

-52.757
-69.978
-78.531
-70.748
-69.370

675.385
690.170
765.036
494.149
569.808
666.392
963.468
1.118.346
1.114.668
1.143.261
1.144.450
1.205.361
523.272
525.772
1.101.636
1.290.163
1.228.804
1.350.451
525.772

178.672

161.993

2.164.509

1.801.287

792.990

1.136.021

1.423.831

1.557.038

1.294.535

869.953

989.088
198.726

426.481

538.273

325.393
26.025
1.143
6.766
35.856
33.668

48

7.520
106.835
70.649
218.250
157.980
148.120
172.774
145.182
103.699
102.150
76.574
82.455
12.757
23.322
52.263
97.804
63.942
58.599
-81.919

4.448
-7.536
-2.085.425
-515.706
-87.309
58.438
53.921
93.705

38.956

15.520.666
-91.161

-239.573

-814.321

-504.332

-1.093.722
-10.226
-16.135

-8.115
-24.939
3.652



Recrusul S.A.
Recrusul S.A.
Recrusul S.A.
Recrusul S.A.
Recrusul S.A.
Recrusul S.A.

Recrusul S.A.
Rohden Portas e
Artefatos de
Madeira Ltda
Rohden Portas e
Paineis Ltda

VIC Logistica Ltda

2.011
2.012
2.013
2.014
2.015
2.016
2.017

2.011

2.011

2.013

20.740 77.215
33.228 92.198
27.999 96.884
2.634 37.133
1.069 35.212

815 47.984
1.174 37.470

15.620.043 36.745.529 21.233.514

5.865.380 27.890.177 23.277.181

19.604.566 55.864.945 24.559.003

57.646
59.984
69.128
68.373
77.428
67.429
45.130

-47.735
-35.490
-43.113
-86.682
-104.147
-81.818
-116.299

88.207

254.185

757.953

-102.254
-116.585
-123.765
-165.433
-182.783
-212.851
-241.147

-8.020.333  24.403.136

-823.470

-329.059

8.685
12.951
19.050

2.056

592
0
35

17.279.731

-21.508
-6.658
-2.857

-22.636
-5.318
-6.463

-26.311

49

-1.056.163

-3.816.854

100.977.789 10.902.044



Empresa

AES Sul
AES Tieté
BRF S.A.
Cargill S.A.
Cemig
Cia Fiagao
Tecidos Cedro
Cachoeira
Copel - Cia
Paranaense de
Energia
Coteminas -
Cia de Tecidos
Norte de Minas

CPFL Energia
S.A.

Duratex S.A.
Eternit S.A.
JBSS.A.
JSLS.A.
Marfrig S.A.

Metalurgica
Riosulense S.A.

Minerva S.A.
Portobello S.A.
Souza Cruz S.A.

Taesa

Tegma Gestao
Logistica S.A.

Ultrapar
Participagoes

Vulcabras

Anexo B — Dados financeiros das empresas consideradas saudaveis

Ano
DF

2.012
2.011
2.011
2.014
2.014

2.013

2.013

2.013

2.016

2.011
2.010
2.013
2.014
2.011

2.005

2.013
2.010
2.010
2.013

2.013

2.012

2.013

Ativo
Circulante

525.915
748.366
11.123.800
5.079.177
6.554.378

270.906

4.680.284

1.552.965

4.034.557

1.933.005
339.304
28.913.483
2.854.393
9.359.113

27.553.777

2.838.112
214.527
3.182
1.788.028

609.659

7.176.570

667.600

Ativo Total

2.969.369

4.130.717
29.983.500

9.155.456
35.000.003

691.175

23.111.445

3.180.514

9.237.502

6.814.150
661.078
68.670.221
4.336.911
23.823.441

68.216.718

4.978.136
567.422
4.474
9.154.079

1.200.483

15.299.925

1.267.600

Passivo
Circulante

867.247
600.464
7.987.800
2.351.297
10.123.317

229.121

3.347.885

987.905

2.897.966

1.141.539
170.278
17.708.869
1.871.356
6.673.099

36.454.900

1.337.188
251.275
1.832
1.097.570

266.364

3.749.452

609.100

Patrimonio

Liquido
1.009.151
1.954.076
14.110.000
3.075.870
11.284.952

303.904

12.651.339

1.671.583

1.063.400

3.692.810
412.489
23.133.254
1.044.853
5.898.521

8.591.798

443.628
60.826
2.096
4.305.064

401.540

6.015.736

133.500

Lucros
Retidos

486.574
1.493.729
1.760.400

736.129
4.518.371

73.441

4.522.682

431.721

409.658

1.332.556
59.863
3.009.190
424.344
38.122

1.880.655

70.990
-99.699
232
1.117.340

81.570

2.248.514

-434.000

Receitas

2.341.357
1.885.956
25.706.200
26.150.664
19.539.578

584.440

9.180.214

2.398.140

7.555.155

2.970.365
758.745
92.902.798
5.539.194
21.884.909

97.910.603

1.892.172
511.415
5.519
1.447.851

1.772.493

53.919.424

1.533.700

50

Ebit
257.397
1.302.323
2.001.100
918.316
5.580.398

39.677

1.226.193

91.029

658.651

576.366
133.384
1.774.995
460.102
1.032.276

10.885.514

493.692
69.389
1.941
951.705

110.846

1.708.926

-7.200



Anexo C — Dados financeiros das empresas que faliram durante a RJ

Empresa

Agrocontrole
Produtos
Agropecuarios
Ltda
Auto Leste Pecgas
e Servigos Ltda
Bical - Birigui
Calgados Ind e
Com Ltda.
Botdnica Ind.e
Com. Ltda

Buettner S.A.

Carlos Renaux
S.A.

Casa do
Tomateiro Com.,
Imp. e Exp. de
Produtos
Agricolas Ltda
Cia Téxtil
Ferreira
Guimaraes
Decasa Aglcar e
Alcool S.A.
Forza do Brasil
Ltda
Fragata
Confecgdes Ltda
Grupo Agrenco
Brasil
Mabe Brasil
Eletrodomésticos
Ltda
NTL Téxtil Ltda
Printbill Industria
Grafica Ltda
Transportes
Odamarg Ltda
Via Uno Calgados
e Acessorios S.A.

Ano
DF

2.013

2.010

2.010

2.010

2.010

2.011

2.008

2.007

2.010

2.012

2.011

2.006

2.012

2.007

2.012

2.011

2.013

Ativo . Passivo
Circulante ] Circulante
6.970.815 9.266.012 5.550.155

296.511 577.884 2.097.067
37.019.957 41.114.668 23.736.182
2.657.668  3.810.609 3.317.202

32.745 308.709 117.266

10.785 146.227 89.471
3.396.998 8.316.166 8.960.549

12.547 23.091 269.358

38.338.325 191.029.962 113.741.142

12.241.364 19.692.060 18.030.049
2.934.995  2.934.995 658.331
656.836 850.537 465.439
610.680 1.084.623 951.993
30.368.196 90.479.299  32.899.446
7.399.613 14.294.642 21.203.503
1.218.116  3.760.864 3.149.646

69.121.259 137.456.036 153.247.306

Patrimonio
Liquido

-3.457.072

-1.581.105

2.552.049

493.407
66.011

-125.782

-644.383

-262.220

28.141.932
-436.680

-3.593.326

93.705

-397.102

35.573.330

17.520.381
-2.687.630

40.612.113

Lucros
Retidos

-2.855.256

-1.781.105

-3.071.287

323.407

-59.205

-175.674

-1.001.733

-294.124

127.461.005
-2.284.200

-3.678.326

57.948

-873.386

-31.093.581

-18.127.401

-3.187.630

116.523.023

Receitas

17.145.696

2.396.068

25.698.999

1.970.411

109.140

38.966

2.464.836

17.809

45.154.975

20.585.132

2.407.343

1.544.791

1.710.728

8.220.568

38.550.446

3.375.009

104.270.205
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Ebit

-805.846

-473.842

-103.330

-1.064.599
-42.071

-16.264

-211.634

-11.358

4.242.622
843.369
-1.374.560

31.080

22.667

-3.010.336

16.181.823
993.089

57.928.253



