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RESUMO

Esse estudo estima e analisa o custo das dificuldades financeiras, assim como seus
fatores explicativos nas empresas de capital aberto do Brasil. Foram consideradas
empresas que constam, ou ja constaram, no cadastro da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) em processo de recuperacao judicial. Os efeitos das dificuldades
financeiras no desempenho operacional e no valor de mercado das empresas,
ajustado ao setor, sdo analisados no periodo anterior ao anuncio do processo de
recuperacdo judicial, durante o processo e apos a resolucdo do mesmo (quando
concluido). Adicionalmente foram estimados os efeitos sobre os custos das
dificuldades financeiras das variaveis fracdo de divida bancéaria e participacdo de
empresa especialista, que possuem uma relacdo inversa com 0s custos de
dificuldades financeiras, e a existéncia de produtos altamente especializados e o
tamanho da empresa, que possuem uma relacéo direta com esses mesmos custos. A
melhor estimativa dos custos indiretos de dificuldade financeira, incorporando no
calculo as perdas dos credores, é de +0,8% sobre os ativos apds dois anos da entrada
em dificuldade financeira.

Palavras-Chave: Custos de Recuperacdo Judicial, Custos de Dificuldades Financeiras,
Custos de Faléncia.
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1. INTRODUCAO

1.1. CONTEXTUALIZACAO

O tema custos de faléncia, que também inclui custos de recuperacdes judiciais, é
uma das questbes mais mal resolvidas da teoria financeira. (ALTMAN, 1984). Senbet
e Wang (2010) colocam que muitas questdes envolvendo dificuldades financeiras
permanecem ainda sem resolucdo, e amplas oportunidades ainda existem para
futuras pesquisas. Berk et al. (2010) mencionam ainda que a literatura existente sobre
custos de faléncia é aparentemente desconectada entre os custos encontrados nas
pesquisas e aqueles divulgados na imprensa popular. O que ocorre € que os trabalhos
encontrados na literatura de financas séo, na sua maioria, referentes somente a uma
parte dos custos de faléncia, que sdo os custos diretos.

Conforme Haugen e Senbet (1978) os custos diretos de faléncia incluem as
despesas judiciais/processuais, assim como honorarios com advogados e contadores.
Como esses custos estdo descritos nos processos judiciais, e ficam a disposi¢cdo dos
pesquisadores mediante autorizacdo das autoridades legais, tornam-se mais faceis
de serem capturados e possibilitam uma analise objetiva do tema.

J& os custos indiretos de faléncia incluem o impacto nas vendas e nos lucros da
empresa e, possivelmente, na dificuldade ou impossibilidade dessa em obter crédito
ou emitir acbes, exceto em condi¢cdes que sejam muito desfavoraveis para ela
(GRUBER, WARNER, 1977).

Gilson et al. (1990) apresentam alguns estudos que mostram o custo direto de
faléncia variando entre 2,9% e 7,5%, em média, do valor de mercado da empresa.
Demonstra ainda que esses custos vao diminuindo quanto maior o valor de ativos da
empresa. Wruck (1990) coloca que mensurar 0s custos indiretos é mais dificil, pois
esses custos representam oportunidades perdidas. Ele menciona que alguns autores
fazem estimativas, porém com interpretacdes problematicas.

Uma das principais dificuldades esta em identificar o tamanho do impacto no
desempenho das empresas relativo aos seus fatores estritamente financeiros e aos
fatores econdmicos que atingem o setor ou o0 mercado. Conforme Andrade e Kaplan
(1998) muitos trabalhos encontram desempenhos negativos nas suas amostras de

empresas em dificuldades financeiras, porém essas dificuldades podem derivar tanto



do impacto financeiro como do econdmico, tornando assim dificil de identificar quando
referem-se a um, ao outro ou a uma interagéo entre eles.

Segundo Wruck (1990) a maioria das pesquisas presumia que as dificuldades
financeiras resultavam apenas em custos para a empresa. Andrade e Kaplan (1998)
concluem que os custos totais (que incluem custos e beneficios) sdo, em geral, entre
10% e 20% do valor da empresa, porém sao insignificantes quando conseguimos
separar 0s custos financeiros dos choques econdmicos que ocorreram no
setor/mercado. As empresas da amostra de Andrade e Kaplan (1998) — que se
caracterizavam por ser altamente endividadas — tiveram, mesmo durante o periodo de
recuperagdo judicial, margens operacionais positivas e, na sua maioria, acima da
meédia do setor. Se essas empresas tivessem liquidez para pagar suas dividas, e ndo
estivessem tdo alavancadas, estariam saudaveis em relacdo ao seu proprio setor.

Kaplan (1994) em um estudo de caso sobre o Federated Department Stores
encontra resultados de que essa empresa aumenta seu valor de mercado apos a
entrada em recuperacao judicial (capitulo 11 da Lei de Faléncias dos Estados Unidos).
Isso ocorre, segundo o autor, entre outros aspectos, devido aos aumentos de
eficiéncia da empresa para sair da dificuldade financeira.

Os trabalhos existentes no Brasil sobre o tema, por exemplo, Jupetipe (2014) e
Jupetipe e Mario (2011), sdo poucos, tratando apenas dos custos diretos de faléncia
ou entdo sdo apenas estudos de caso que ndo conseguem prover uma visualizagcao
do cenario nacional.

Os custos indiretos de faléncia, talvez por sua dificuldade de medig&o, n&o foram
mensurados ainda no pais. Entdo, foram utilizadas literaturas internacionais como
referéncia sobre o tema para posterior utilizacdo. O trabalho de Andrade e Kaplan
(1998) serviu para esse propoésito, pois apesar de ser utilizada uma amostra de
empresas dos Estados Unidos, fornece um modelo factivel para a finalidade desse
estudo.



1.2. OBJETIVOS

Esse estudo baseia-se no modelo utilizado por Andrade e Kaplan (1998) para
analisar os impactos (custos e beneficios) das dificuldades financeiras no
desempenho das empresas de capital aberto do Brasil que constam no cadastro da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) na categoria de recuperacao judicial. Nao
foram consideradas as empresas na categoria de faléncia devido a escassez de dados
dessas empresas.

Os efeitos das dificuldades financeiras, ajustados ao desempenho do setor, no
desempenho operacional e de mercado dessas empresas sdo analisados desde o
periodo anterior ao anuncio, durante e apds a resolucéo do processo.

E, por fim, séo estimados os efeitos sobre os custos das dificuldades financeiras
dos fatores apontados na literatura como determinantes para sua explicacdo. Sao as
seguintes variaveis: fracdo de divida bancéaria, tamanho da empresa, além de
dummies para presenca de empresa especialista e empresas com produtos
especializados.

Abaixo encontram-se sintetizados os objetivos geral e especificos da pesquisa.

1.2.1. Geral

e Estimar e analisar o custo (indireto) das dificuldades financeiras das empresas
brasileiras de capital aberto e identificar quais sdo o0s seus fatores

determinantes.

1.2.2. Especificos

e Realizar levantamento de empresas em dificuldades financeiras (recuperacao
judicial) a serem estudadas;

e Analisar o impacto das dificuldades financeiras sobre o desempenho das
empresas ajustado ao setor;

o Identificar e analisar os fatores da firma/setor relacionados com os custos das

dificuldades financeiras.



1.3.JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICOES

Nesse capitulo sdo descritas as justificativas para a execucédo desse trabalho,
bem como as contribuicbes que o mesmo pode gerar para a literatura e 0 mercado
como um todo.

Notou-se que os estudos nacionais anteriores trabalharam sob uma perspectiva
regional buscando suas amostras diretamente nas varas de faléncias e concordatas.
O presente estudo, no entanto, amplia esse escopo, visto que sao utilizadas como
amostra as empresas de capital aberto do Brasil. Isso foi possivel ao trabalhar com
amostra de empresas cadastradas na CVM na categoria de recuperacéo judicial.
Apesar dessas nédo representarem todas as empresas do mercado, pois deixa de fora
muitas outras empresas menores ou que, simplesmente, ndo sado negociadas na bolsa
de valores, representam as empresas do pais como um todo.

Outra justificativa para esse trabalho € a possibilidade de avaliar os resultados do
processo de recuperacédo judicial no Brasil com outro pais. Compara-se, entdo, 0s
resultados com o estudo feito nos Estados Unidos por Andrade e Kaplan (1998).
Importante salientar que, apesar de serem validas as comparacdes, as amostras sdo
qualitativamente diferentes, pois na amostra dos Estados Unidos as empresas sao
todas altamente alavancadas.

Uma vez levantados 0s custos e seus determinantes, esses resultados podem
beneficiar as empresas que estdo por entrar em uma situacdo de dificuldade
financeira, incentivando ou ndo certos comportamentos que podem impactar na
resolucdo da sua situacéo de distintas formas.

Adicionalmente os resultados dessa pesquisa podem beneficiar os reguladores do
mercado ao saberem os tamanhos desses custos e os fatores que estéo relacionados
com eles. Com essas informacdes disponiveis eles podem prever melhor o futuro
dessas empresas e tomar medidas preventivas com vistas a otimizagcédo do processo

como um todo.



2. REFERENCIAL TEORICO E EMPIRICO

2.1.DIFICULDADES FINANCEIRAS E CUSTOS ASSOCIADOS

Dificuldade financeira ndo € sinbnimo de morte da empresa. Segundo Ross et al.
(2003) uma empresa com dificuldade financeira se caracteriza pela falta de cobertura
das suas obrigacdes correntes por seu fluxo de caixa. Com isso a empresa é forcada
a tomar providéncias corretivas, podendo deixar de cumprir um contrato, e entao
comecar uma reestruturacdo das obrigacbes da empresa com seus credores e
acionistas.

Conforme Ross et al. (2003) as empresas lidam com situacdes de dificuldades
financeiras de diversas maneiras: venda de ativos importantes, fusdo com outra(s)
empresa(s), reducdo de investimentos e de gastos com pesquisa e desenvolvimento,
emissado de novos titulos, negociagcdo com bancos e com outros credores, troca de
dividas por acdes, pedido de recuperacao judicial ou faléncia. As alternativas, entao,
para as empresas em dificuldades financeiras sdo duas: resolver o caso de maneira
extrajudicial (out of court) ou de maneira judicial.

A resolucéo por via extrajudicial consiste em um acordo direto dos devedores com
os credores. Conforme Leonardi (2011) esse ndo é um simples acordo entre eles, pois
sua causa é justamente conseguir pagar os credores preservando, ainda, a saude
financeira da empresa. Ao buscar uma solucdo extrajudicial cabe aos credores
posicionarem-se e opinarem sobre a viabilidade — e possibilidade de execucédo — do
plano apresentado pelo devedor. O Unico incentivo para as empresas reorganizarem-
se, voluntariamente, de forma extrajudicial, seria no caso de os custos da via judicial
(tanto diretos como indiretos) serem muito altos em relacao a essa outra forma.

No caso da empresa recorrer ao meio juridico, podera ser feito via pedido de
faléncia ou de recuperacao judicial. Segundo Ross et al. (2003) a faléncia — liquidacao
— significa a extingdo da empresa através do valor de venda subtraido dos custos de
venda, distribuindo, posteriormente, esses valores aos credores de acordo com
prioridades previamente estabelecidas. Segundo o0s mesmos autores, a
reorganizacdo ou recuperacdo judicial consiste em manter a empresa em

funcionamento, mesmo que para isso precise emitir novos titulos para substituir os



antigos. Importante notar que ambas podem ser utilizadas tanto voluntariamente,
solicitada pela prépria empresa, como involuntariamente, executada pelos credores.

A entrada em processo judicial gera para a empresa custos diretos e indiretos.
Conforme Haugen e Senbet (1978) os custos diretos de faléncia incluem despesas
judiciais/processuais, honorarios com advogados e contadores, e estao relacionados
com os diversos stakeholders envolvidos no processo.

Os custos indiretos incluem vendas perdidas, lucros perdidos e, possivelmente,
dificuldade ou impossibilidade da empresa em obter crédito ou emitir acdes, exceto
em condi¢des que sejam muito desfavoraveis para ela (GRUBER, WARNER, 1977).
Esses custos dependerdo também de como o mercado vai reagir a divulgagédo de uma
recuperacao judicial ou faléncia.

Vale notar ainda que os custos indiretos com dificuldades financeiras,
diferentemente dos custos diretos que possuem maior disponibilidade para coleta, séo
muito “caros” para serem mensurados de maneira estrita (CAMPBELL, 1997), o que
nao significa que ndo sejam substanciais na composicdo do valor total (GRUBER,
WARNER, 1977).

Segundo Wruck (1990) as pesquisas sobre dificuldades financeiras costumavam
focar somente na determinacdo do quanto custaria a reestruturacdo, e que a
possibilidade dessas dificuldades financeiras resultarem em beneficios era,
geralmente, ignorada. Andrade e Kaplan (1998) concluem no seu trabalho que os
custos decorrentes de uma reestruturacdo judicial podem ser compensados pelo seu
aumento de eficiéncia durante o processo, nos quais cortam todo o tipo de gasto que
nao seja fundamental para a empresa se reerguer.

Kaplan (1989), em seu trabalho com management buyouts de empresas em
dificuldades financeiras, demonstra que o resultado operacional em relacdo aos ativos
e vendas (esse ultimo para evitar o viés de uma esperada diminuig&o nos ativos devido
ao aumento da divida), excedem o setor em aproximadamente 20% nos trés primeiros
anos apoés a operacgdo. O fluxo de caixa liquido, em relagdo aos ativos e as vendas,
ajustado ao mercado, também cresceu mais do que nos anos anteriores a aquisi¢ao.

Kaplan (1994) em estudo de caso sobre o Federated Department Stores também
encontra resultados de que a empresa aumenta seu valor de mercado apos a entrada

em recuperacdo judicial (capitulo 11 da Lei de Faléncias dos Estados Unidos).
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Gilson (1993) sugere que, eventualmente, a divida pode ficar até menor por
aguelas empresas que buscam a sua reestruturacdo por vias judiciais, pois nao
precisam “convencer” aos credores pequenos (dando maiores garantias), que nao
teriam muito a ganhar com essa reestruturacao (free riders), sendo apenas necessario

gue aqueles que tém o direito de votar aprovem o plano de restruturacao.

2.2.FATORES RELACIONADOS AOS CUSTOS DE DIFICULDADES FINANCEIRAS

Nessa parte sdo detalhados os principais fatores encontrados na literatura
relacionados aos custos de dificuldades financeiras. Séo eles: i) complexidade da
estrutura de capital, ii) uso de junk bonds (titulos de alto risco), iii) fracdo da divida
bancéria, iv) presenca de empresa especialista no processo, v) tamanho da empresa,
vi) tempo em que a empresa estd em dificuldade financeira, e, vii) desempenho do

setor e empresas com produtos altamente especializados.

2.2.1. Complexidade da Estrutura de Capital

Gilson et al. (1990) colocam que quanto mais complexa a estrutura de capital da
empresa (representada pelo numero de classes de divida), menos provavel é o
sucesso da renegociacdo privada, ou seja, se € dificil de alinhar a resolucdo com
muitos envolvidos, precisara ir para vias judiciais. Isso esta relacionado ao fato de que
guanto mais concentrados os credores, menos grupos para lidar, mais facil para
renegociar e, também, barganhar.

Conforme Andrade e Kaplan (1998) a estrutura de capital mais complexa de uma
empresa leva a mais conflitos de interesse e problemas crescentes com free-riders.
Gilson et al. (1990) colocam que essa heterogeneidade envolve diferencas na
senioridade de direitos e garantias, podendo haver diferentes interpretacdes se 0s
varios credores estardo sendo tratados de forma justa. Isso torna muito mais dificil e
demorado um acordo e, consequentemente, aumenta 0s custos da empresa.

Nos resultados empiricos de Andrade e Kaplan (1998) sdo encontrados que 0s
custos com dificuldades financeiras declinam com a complexidade da estrutura de
capital da empresa (significante a 5 por cento). Os autores ndo mencionam a

explicagéo para esse resultado, que é contraditério com a expectativa tedrica.
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2.2.2. Uso de Junk Bonds (titulos de alto risco)

Esse fator poderia afetar a habilidade da empresa em reorganizar-se ou
reestruturar-se, pois a negociacdo com esse instrumento pode tornar-se mais dificil
devido as varias regulagfes/restricdes que existem no mercado.

Porém Helwege (1999) encontra na sua amostra que uma grande fracdo de junk
bonds na estrutura acelera consideravelmente o processo, atribuindo a isso o fato de
gue esse grupo é relativamente facil para negociar em compara¢do com bancos ou
credores privados, podendo até mesmo facilitar o processo.

Andrade e Kaplan (1998) testam essa variavel como uma dummy (possui ou néo
possui junk bonds) e demonstram uma relagdo com menores custos de dificuldades
financeiras, porém sem significancia. Ou seja, ndo encontram suporte para que 0 uso

de titulos de alto risco tornem mais custosa a restruturagdo de uma empresa.

2.2.3. Fracao da Divida Bancaria

Gilson et al. (1990) encontram que renegociacdes privadas sdo mais provaveis
quanto maior for a fragdo de divida bancéria das suas obriga¢des. Eles colocam que
a concentracdo da divida diretamente nas instituicbes bancérias facilita a sua
reestruturacao ao deixar o processo mais direto e menos complexo.

Andrade e Kaplan (1998) medem a fracao de divida bancaria no ano anterior ao
gue se encontra com dificuldades financeiras e sua regressao indica que uma maior
fracdo de divida bancaria reduz os custos de dificuldades financeiras (significante a
10 por cento).

Helwege (1999) e Asquith et al. (1994), no entanto, encontram evidéncias nas suas
amostras que os bancos néo facilitam a reorganizacdo, e ainda parecem retardar o
processo. No primeiro estudo o autor coloca que a divida bancéaria estd associada
com uma maior utilizacdo da faléncia tradicional em comparagdo com uma faléncia
“pré-embalada” ou um workout, sendo essas Ultimas alternativas mais rapidas que as
tradicionais. JA no segundo estudo o autor considera que as dividas bancarias,
normalmente, estdo bem asseguradas por garantias e por isso 0s bancos néao aceitam
negociar a divida, fazendo com que demore mais 0 processo de reorganizacado da

empresa.
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2.2.4. Presenca de Empresa Especialista no Processo

Esse fator pode impactar na rapidez e na eficiéncia com que uma empresa se
reorganiza. Segundo Andrade e Kaplan (1998) a presenca de uma empresa
especialista poderia reduzir os custos de dificuldade financeira por causa da sua
experiéncia em restruturagcbes e porque essas empresas querem manter suas
reputacdes para conseguir novos trabalhos. Helwege (1999) coloca que as empresas
gue renegociaram suas dividas com a ajuda de um especialista terminaram mais cedo
0S Seus processos.

No trabalho de Andrade e Kaplan (1998) essa variavel foi considerada uma dummy
(presenca ou nao de especialista). Porém a regressao indicou que a presenca desse

especialista ndo teve efeitos nos custos de dificuldades financeiras.

2.2.5. Valor do Capital da Empresa

Os custos de dificuldades financeiras podem aumentar com o tamanho da
empresa ou, se existirem custos fixos, ndo acompanhar o0 aumento do seu tamanho.
Jupetipe (2014) encontra na sua regressao que existe um substancial ganho de escala
nos custos de faléncia, o que sugere a presenca de muitos custos fixos no processo
de reorganizacao ou faléncia.

Opler e Titman (1994) e Gruber e Warner (1977) colocam ainda que existe uma
tendéncia em perder menos vendas conforme maior o tamanho da empresa.
Empresas pequenas sdo mais vulneraveis financeiramente, e podem assim ser mais
sujeitas a perdas de vendas para a concorréncia.

Andrade e Kaplan (1998) encontram na sua regressao que 0S custos de
dificuldades financeiras caem com o valor do capital da empresa, sendo consistente
com a existéncia de custos fixos nas dificuldades financeiras.

Empiricamente Opler e Titman (1994) encontram que empresas menores tém
guedas maiores nas vendas durante os periodos de dificuldades do que as grandes

empresas.
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2.2.6. Tempo em dificuldade financeira

Sobre o tempo de demora das dificuldades financeiras, Andrade e Kaplan (1998)
colocam que é comumente aceito que os custos com dificuldades financeiras
aumentem com o tempo que fica nessa dificuldade. Os autores mencionam ainda que
esses custos aumentariam com o tempo, pois o0 valor das empresas comega a se
dissipar enquanto os credores gastam recursos discutindo sobre a divisdo de valor da
empresa.

Porém Haugen e Senbet (1978) argumentam que os custos com dificuldades
financeiras possuem muitos fatores fixos, que sdo os custos diretos (e 0os impactos
dos custos indiretos seriam insignificantes), e por isso 0s credores poderiam
renegociar durante o tempo necessario sem afetar o valor da empresa.

No trabalho de Andrade e Kaplan (1998) é demonstrado empiricamente através da
sua amostra (proveniente de empresas nos Estados Unidos) que o tempo para
resolucdo das dificuldades financeiras ndo se relaciona com o0s custos das
dificuldades financeiras, consistente com a afirmacdo de Haugen e Senbet (1978).

No Brasil vale ressaltar que a média de tempo para resolugcéo € maior que a média
mundial, mesmo ja tendo melhorado muito apds a nova Lei de Faléncias.

Segundo Araujo e Funchal (2005) o processo de insolvéncia no Brasil era muito
demorado antes da Lei de Faléncia n® 11.101 do ano de 2005, levando em média dez
anos para ter todo o procedimento concluido, sendo um dos mais lentos do mundo,
muito maior do que a média da América Latina, conforme Figura 1.

Conforme Aradjo e Funchal (2005) a liquidacdo era marcada por severas
ineficiéncias e o processo de reorganizacdo era ultrapassado e excessivamente
rigido, dificultando a possibilidade de prover uma opc¢éo de reabilitacdo significativa

para as empresas.
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Figura 1: Tempo médio gasto pararesolucéo de insolvéncias

(Em anos)
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Fonte: Aradjo e Funchal (2005) com dados provenientes do Closing Business - Banco Mundial,

2004

Legenda: Organizagéo para Cooperacéo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), América Latina e Caribe (ALC),
Oriente Médio e Norte da Africa (OMNA), Europa e Asia Central (EAC), Leste Asiatico e Pacifico (LAP), Sul Asiatico

(SAS) e Africa Subsaariana (ASS).

Na Figura 2 nota-se, claramente, a melhoria apés a implementacéo da Lei de

Faléncias no Brasil, visto que o tempo médio de espera para resolu¢cdo de um caso

de insolvéncia passa de 10 anos para 04 anos.

Figura 2: Anos para resolver insolvéncia ao longo do tempo
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Fonte: Going Business - Banco Mundial, 2004
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2.2.7. Empresas com produtos mais especializados

Opler e Titman (1994) colocam que empresas com produtos mais especializados
sdo especialmente vulneraveis as dificuldades financeiras. Empresas altamente
alavancadas que investem em pesquisa e desenvolvimento (P&D) sofrem mais em
periodos com problemas econémicos, pois sdo mais sensiveis as perdas de vendas.
Considera-se entédo que o nivel de investimento em P&D seja um dos indicadores para
medir a especializacdo dos produtos das empresas.

Opler e Titman (1994) mencionam ainda que € de se esperar que os clientes sejam
mais resistentes em comprar produtos especializados de empresas em dificuldades
financeiras, pois podem necessitar dos seus servicos futuros.

Empiricamente Opler e Titman (1994) confirmam esta questdo ao encontrar que,
em periodos de problemas econ6micos, empresas intensivas em P&D vivem um

declinio médio nas vendas de 17,7% contra 13,6% nas demais empresas.

2.3.LEI DE FALENCIAS NO BRASIL

Nesse capitulo sdo explicados mais detalhes sobre o historico e o funcionamento,
no Brasil, dos processos judiciais de recuperacao judicial e faléncia.

No Brasil, segundo Araujo e Funchal (2005), as discussdes sobre a reforma na sua
lei de faléncias comecaram em 1993 e se concretizaram em 2005. Os novos
processos de recuperacdo de empresas (reorganizacao) e faléncia (liquidagéo) foram
inspirados nos capitulos 11 e 07, respectivamente, da Lei de Faléncias americana.

Segundo Araujo e Funchal (2005) a Lei de Faléncias no Brasil anterior a 2005 era
extremamente ineficiente, até mesmo quando comparada com regides de renda per
capita mais baixa. Poder-se-ia comparar o Brasil com paises que nem mesmo tinham
uma lei de faléncias instituida. Segundo Araujo e Funchal (2005), os credores teriam
dois procedimentos legais a sua disposicao: primeiro, para créditos segurados, 0s
credores poderiam tomar os ativos da firma que servem de colateral nos seus
empréstimos; segundo, para créditos nao-segurados, os credores poderiam ir a
Justica pedir a venda dos ativos da firma a fim de reaverem os seus direitos. Araujo e
Funchal (2005) colocam ainda que, quando existem muitos envolvidos, esse

procedimento tende a se tornar complexo e cadtico, pois cada um dos credores

16



buscava o pagamento da sua divida o mais rapido possivel sem se importar com a
eficicia do processo como um todo.

AlLein®11.101 do ano de 2005 nasceu para alinhar os interesses entre as diversas
partes envolvidas (stakeholders), buscando maior transparéncia, justica e
responsabilidade entre todos. Este processo gera uma melhoria na governanca
corporativa que minimiza os efeitos negativos de uma recuperacao judicial ou faléncia.

Conforme o artigo 47 dessa lei: “A recuperacéao judicial tem por objetivo viabilizar
a superacao da situacéo de crise econémico-financeira do devedor, a fim de permitir
a manutencéo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos
credores, promovendo, assim, a preservacao da empresa, sua funcédo social e o
estimulo a atividade econémica. ”

Ou seja, a lei visa ndo somente maximizar os ativos da empresa para distribuir
para os credores, mas, também, auxiliar a recuperacdo das empresas em dificuldades
financeiras, se for possivel. Porém, o ponto importante é que a lei deve ser efetiva ao
retirar do mercado as empresas que nao forem recuperaveis antes que dissolvam os
seus ativos.

Conforme artigo 75 da mesma lei: “A faléncia, ao promover o afastamento do
devedor de suas atividades, visa preservar e otimizar a utilizagdo produtiva dos bens,
ativos e recursos produtivos, inclusive os intangiveis, da empresa. ”

Paragrafo unico. O processo de faléncia atendera aos principios da
celeridade e da economia processual. ”

Nota-se que a justica busca, para além da maximizacdo dos ativos em prol dos
credores e da prépria possibilidade de sustentacdo da empresa, ser a mais rapida e
barata possivel. Um processo eficiente deve prover resultados justos na sua
execucao, mas tendo um custo razoavel e dentro de um periodo minimo para avaliar
a situacao real das empresas e, eventuais, divergéncias.

Jupetipe (2014) realizou trabalho recente no Brasil em que compara 0s custos
diretos de faléncia no pais com dados provindos de pesquisas anteriores que
abrangiam o cenario internacional. Os principais achados do estudo podem ser

resumidos na Figura 3.
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Figura 3: Comparacédo Pesquisa no Brasil e estudos internacionais

Resultados dos estudos intenacioanis e desta pesquisa
Custos Indiretos
Tipo de — e Tempo| Variagdo e Custos de oportunidade | Custos de oportunidade
Autor (es) . Diretos/Ative | Diretos/Ativo nas)| daative recuperagdo ra os devedores e
proce Inicial Final dos credores| P p
‘Wamer (1977) Faléncia 5,30% . 12,5 -
Weis (1990) Faléncia 2.80% - - -
Campbel (1997) | Recuperagio 8.50% - 1,17 3P
s . Def4a-
Bris. Welch ¢ Faléncia 815% £0,40% 2 gasg 5400
"N -
ZhuQ005) o ocuperagio|  16.90% 9,40% 2 D‘I;‘;: 21 69,00%
=195%
] 9% 50% * N )
Faléncia 129 o4 5% 00 92 4T4% 12%
Jupetipe Os mais frequentes foram | Os mais frequentes foram
petip o parcelamento do crédito |a necessidade de agdes
(2014) Recuperagdo 26% - 42 - 25% e o periodo de caréncia | voltadas para redugdo de
para o inicio dos custos e redugdo do
recebimentos. nimero de funconinos.

* Foram considerados os custos diretos totais (ndo necessanamente pagos)
** Foram considerados os custos diretos pagos

Fonte: Jupetipe (2014)

Nessa figura identifica-se, entre outras coisas, que 0s custos diretos totais de
processos de faléncia no Brasil representam 12% sobre o valor do ativo inicial. Em
processos de recuperacgdo judicial esse valor € de 26%. Ambos sdo mais altos que 0s

resultados encontrados em estudos internacionais.
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3. METODO DE PESQUISA

O presente trabalho aplica ao cenario brasileiro um método baseado no estudo

feito por Andrade e Kaplan (1998) para estimar e analisar quanto custam as

dificuldades financeiras e identificar os seus fatores determinantes.

3.1. HIPOTESES

Com base no referencial teorico, foram levantadas as seguintes hipéteses:

1)

2)

3)

Os custos de dificuldades financeiras aumentam com a complexidade da
estrutura da divida

Quanto mais concentrados os credores, menos grupos para lidar, mais facil
para renegociar e, também, barganhar. Conforme Andrade e Kaplan (1998) a
estrutura de capital mais complexa de uma empresa leva a mais conflitos de

interesse e problemas crescentes com free-riders.

Titulos de alto risco estdo associados com custos de dificuldades financeiras

menores
Helwege (1999) atribui isso ao fato de que esse grupo é relativamente facil para
negociar em compara¢do com bancos ou credores privados, podendo até
mesmo facilitar o processo.

Maior Fracéo de Divida Bancaria reduz os custos de dificuldades financeiras
Gilson et al. (1990) colocam que a concentragdo da divida diretamente nas

instituicbes bancérias facilita a sua reestruturagdo ao deixar 0 processo mais

direto e menos complexo.
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4) A Presenca de Empresa Especialista diminui os custos de dificuldades

financeiras

Segundo Andrade e Kaplan (1998) a presenca de uma empresa especialista
poderia reduzir os custos de dificuldade financeira por causa da sua
experiéncia em restruturacdes e porque essas empresas querem manter suas

reputacdes para conseguir novos trabalhos.

5) Os custos de dificuldades financeiras diminuem com o Valor do Capital da
Empresa

Opler e Titman (1994) colocam que existe uma tendéncia a perder menos
vendas, proporcionalmente, conforme maior o tamanho da empresa. Empresas
pequenas sdo mais vulneraveis financeiramente, e podem assim ser mais
sujeitas a perdas de vendas para a concorréncia. Andrade e Kaplan (1998)
apresentam ainda resultado consistente com a existéncia de custos fixos das

dificuldades financeiras.

6) Empresas com produtos mais especializados possuem maiores custos de

dificuldades financeiras

Opler e Titman (1994) colocam que empresas com produtos mais
especializados sdo especialmente vulneraveis as dificuldades financeiras.
Mencionam ainda que é de se esperar que 0s clientes sejam mais resistentes
em comprar produtos especializados de empresas em dificuldades financeiras,

pois podem necessitar dos seus servi¢os futuros.

3.2. AMOSTRA

A amostra foi coletada em 05 de janeiro de 2015 e continha, inicialmente, 27
empresas de capital aberto que constam (ou ja constaram) na base de dados da CVM

em recuperacao judicial. A amostra final ficou composta por 21 empresas, conforme
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apresentado na Tabela 1. Seis empresas foram excluidas por falta de disponibilidade

de dados das mesmas.

Tabela 1 — Amostra de Empresas em Recuperacao Judicial em 05/01/2015

Inicio Fim
Empresa Setor* Recup Recuperagéo Observacdes
Judicial Judicial

BOMBRIL HOLDING SA Quimica 16/11/2005 29/05/2006 | retornou mercado
BOTUCATU TEXTIL S. A. Textil 22/01/2008 19/03/2012 faliu

BUETTNER SA IND E COMERCIO Textil 13/05/2011 | em recuperagdo

EEEIIIENS ELETRICAS DO PARA S.A - Energia Elétrica 28/02/2012 01/12/2014 retornou mercado
CERAMICA CHIARELLI SA Minerais ndo Met | 05/01/2009 | em recuperagéo

CONSTRUTORA BETER SA Construcso 10/11/2008 | em recuperacéo

EUCATEX SA IND E COMERCIO Eucatex+Duratex** | 28/10/2005 30/11/2009 retornou mercado
FAB TECIDOS CARLOS RENAUX SA Textil 09/12/2011 15/07/2013  |faliu

FIACAO E TECELAGEM SAO JOSE S/A Textil 26/07/2010 | em recuperacao

GPC PARTICIPACOES SA Quimica (2)** 09/04/2013 | em recuperacéo

IGB ELETRONICA SA Eletroeletronicos | 24/05/2010 | em recuperacéo

INEPAR SA IND E CONSTRUGOES Maq. e Equip. | 15/09/2014 | em recuperagéo

Industriais***

MANGELS INDUSTRIAL SA Siderur & Metalur | 01/11/2013 | em recuperagao

ggmﬂiﬁﬂgé TEXTIL FERREIRA Textil 11/12/2007 14/07/2009 faliu

OLEO E GAS PARTICIPACOES S/A Petréleo e Gas | 21/11/2013 | em recuperacéo

OSX BRASIL S.A. Veiculos e pecas | 11/11/2013 | em recuperacao

RECRUSUL SA Veiculos e pecas | 30/01/2006 23/12/2008 retornou mercado
REDE ENERGIA S.A. Energia Elétrica | 19/12/2012 | em recuperacao

REFINARIA PET MANGUINHOS SA Petréleo e Gas 17/01/2013 | em recuperagdo

VIAGAO AEREA RIO-GRANDENSE Transporte Servic | 17/06/2005 20/08/2010 | faliu

TEKA TECELAGEM KUEHNRICH S.A. Textil 26/10/2012 | em recuperacao

Fonte: Autor

* Classificagéo de Setor do Aplicativo Economatica
** Na classificacdo da Economatica consta como setor "Outros". Utilizadas as empresas que constam
na classificacdo setorial do site da BMF Bovespa.

Ressalta-se que a escolha das empresas deve-se, além da disponibilidade dos

dados, por essas empresas representarem uma amostra de abrangéncia nacional.

N&o foram consideradas as empresas na categoria de faléncia devido a escassez de

dados sobre essas, especialmente no periodo apés a declaracédo do seu pedido ao

mercado.

Importante mencionar que a classificagdo de setor utilizada para essa tabela foi a

bases de dados do aplicativo Economatica. Os dados dessas empresas estao
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disponiveis na pagina da CVM na internet, www.cvm.gov.br. Podem ser acessadas,
na pégina principal, em "Acesso Rapido", "Cias Abertas e Estrangeiras", e depois em
"ITR, DFP, IAN, IPE, FC, FR e outras informacdes".

Para os casos em que o aplicativo Economatica classificava o setor como “outros”,
considerando que isso traria problemas de comparabilidade dentro do setor por ser
muito abrangente, optou-se por utilizar uma nova classificagao considerando a base
de dados da BMF Bovespa.

No caso da empresa Eucatex, a nova classificacdo de setor considera a empresa
Duratex. No caso da empresa GPC Participacdes, o novo setor inclui as empresas
Braskem, Elekeiroz e Unipar. E, por fim, no caso da empresa Inepar, considerou-se
as empresas Bardella, Inds Romi, Kepler Weber e Nordon. Com isso acredita-se que

as analises serdao mais fiéis com a realidade do mercado.

3.3. COLETA DE DADOS

Buscando utilizar uma logica similar & adotada por Andrade e Kaplan (1998) para
estimar os efeitos das dificuldades financeiras no valor das empresas, foram coletados
0s seguintes dados:

- Pré-andncio: demonstracdes contéabeis disponiveis antes do anuncio de faléncia
ou recuperacao judicial.

- Durante o processo: demonstracdes contabeis entre o anuncio e a finalizacao da
faléncia ou recuperacéo judicial.

- Pos-dificuldade: demonstracdes contabeis disponiveis ap0ls finalizacdo da
faléncia ou recuperacdao judicial.

Foram coletados diretamente do site da CVM os seguintes dados das empresas
que constam (ou j& constaram) em recuperacéo judicial: nomes das empresas, data
do anuncio de recuperacao judicial, tempo em que ficou (ou estd) em processo judicial,
informes ao mercado, data de resolucéo (se ja concluido) e Balancos Patrimoniais e
Demonstracdes de Resultado do Exercicio.

Os dados sobre o mercado e o setor como EBITDA, Vendas, CAPEX, Ativos, Valor
de Mercado, Precos de Fechamentos das Acdes e Despesas de Juros foram
coletados no banco de dados Economatica.

22



3.4. ANALISE E TRATAMENTO DOS DADOS

3.4.1. Identificando as Causas das Dificuldades Financeiras

Os fatores considerados nesse capitulo baseiam-se no método utilizado por
Andrade e Kaplan (1998), que por sua vez seguem o método utilizado anteriormente
por Asquith et al. (1994). A metodologia é similar, porém néo idéntica em ambos os
casos.

Foram explorados quatro possiveis fatores como causas das dificuldades
financeiras sob a perspectiva de falta de liquidez/caixa:

- Desempenho do setor: quanto o fluxo de caixa (EBITDA — Despesas com Juros)
melhoraria se a empresa tivesse 0 mesmo desempenho operacional em relacéo a
mediana do setor em t=0, mas a mediana do setor tivesse o0 mesmo desempenho

operacional que no periodo anterior a dificuldade financeira.
Z = ((X ind,t:71/ Xind,t:O) _1) X X firma,t=0 ><\/endasfirma,tzo

Variagao no EBITDA da empresa em fun¢do do desempenho do setor, onde:

X é o desempenho operacional (EBITDA/Vendas);

Subscrito ind € a mediana do setor;

Subscrito firma é a empresa analisada;

Subscrito t=0 é o ano fiscal que a empresa entrou em dificuldade financeira,

Subscrito t=-1 é o0 ano fiscal anterior em que a empresa entrou em dificuldade
financeira.

- Desempenho da Empresa: quanto o fluxo de caixa melhoraria se a empresa

tivesse 0 mesmo desempenho operacional da mediana do setor em t=0.
Y = ((X ind,t=0/ X firma,t:O) _l) x X firma,t=0 ><Vendasﬁrma,t:o
Variagcéo no EBITDA da empresa em fungéo do desempenho da firma.

- Alavancagem financeira: quanto o fluxo de caixa melhoraria se a empresa

tivesse a mesma despesa de juros/Ativos que a média do setor.

W = _((U ind,t:O/U firma,t:O) _1) xU firma,t=0 x Ativos firma,t=0
Variagéo nos juros em fungao da alavancagem, onde:

U é a alavancagem financeira (Despesa de Juros/Ativos).
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- Mudancas nas taxas de juros de curto prazo: quanto o fluxo de caixa
melhoraria se a empresa tivesse pago as mesmas taxas de juros flutuantes que no

periodo anterior.

V= _( Div firma,t=0 xTxadu rmercadqt:—l -D IVfirma,t:o x Txadu rmercadqt:O)
ou
V = D v firma,t=0 X(TX&JU r-mercadqt=0 - TanU rmercadc;t:—l)

Variacdo nos juros em funcéo das taxas de juros de curto prazo, onde:

Div é o valor da divida;

TxaJur € a Taxa de Juros Selic;

Subscrito mercado é a média do mercado.

Ressalta-se que a opcao por utilizar a taxa Selic deve-se ao fato de ela ser uma
referéncia para todas as demais taxas de juros da economia. E também conhecida
como a “taxa basica” de juros da economia. As variagbes que ocorrem nela vao se
refletir nas diversas praticas de juros utilizadas no mercado.

Esses quatro fatores sdo apresentados em forma de indice em que se calcula a
contribuicéo relativa de cada causa.

Adicionalmente foram explorados mais cinco possiveis fatores, sendo os quatro
primeiros similares e complementares com os descritos acima, como causas das
dificuldades financeiras, analisando sob a perspectiva da cobertura de juros.

- Desempenho do setor: quanto seria a cobertura de juros calculando o EBITDA da
empresa se ela tivesse o mesmo desempenho operacional em relagdo a mediana do
setor em t=0, mas a mediana do setor tivesse 0 mesmo desempenho operacional que

em t=-1;

Z = (((1/(1+ Ax ind,t:—1—>t:0) _1) X X ><Vendasfirma,t:o) + EBITDArirma,t:O) / Jurfirma,t:O

firma,t=0
Variacdo no EBITDA/Despesa de Juros da empresa em funcdo do desempenho
do setor, onde:
X é o desempenho operacional (EBITDA/Vendas);
Jur é a despesa de juros;
Subscrito ind € a mediana do setor;
Subscrito firma é a empresa analisada,;
Subscrito t=0 € o ano fiscal que a empresa entrou em dificuldade financeira;
Subscrito t=-1 é o0 ano fiscal anterior em que a empresa entrou em dificuldade

financeira.
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- Desempenho da Empresa: quanto seria a cobertura de juros calculando o EBITDA
da empresa se ela tivesse o mesmo EBITDA/Vendas que a mediana do setor em t=0;

Y = (X ing .= X timatzo) =D X X firmarco xVendasg,. o) + EBITDA o)/ IUlgna o
Variacdo no EBITDA/Despesas de Juros da empresa em funcédo do desempenho

da firma.
- Alavancagem financeira: quanto seria a cobertura de juros calculando a despesa

de juros da empresa se ela tivesse a mesma Despesa de Juros/Ativos que o setor em
t=0;

W = EBITDA -0 /(U g0 X AtIVOS ¢ o)

A férmula acima é no caso de o EBITDA for maior que zero. Caso contrério:

W = (EBITDA; 2120 / IUFGma120) X Uing 120 /U fimaio)

Variacdo nos juros em funcéo da alavancagem, onde:

U é a alavancagem financeira (Despesa de Juros/Ativos).
- Mudancas nas taxas de juros de curto prazo: quanto seria a cobertura de juros
calculando a despesa de juros se ela tivesse pago juros na mesma taxa que em t=-1.

V = EBITDA; a0/ (—(DiVga 0 ATXAUN a1 w20) + IUFgrnaio)

Variacéo nos juros em funcéo das taxas de juros de curto prazo, onde:

Div é o valor da divida;

TxaJdur é a Taxa de Juros Selic;

Subscrito Mercado € a média do mercado;

Adicionalmente, assim como na pesquisa de Andrade e Kaplan (1998), foi medido
um quinto fator, que € a cobertura de juros usando margens operacionais do ano
anterior a dificuldade.

V = Jur firma,t:O/(\/endanirma,t:O x (EBITDAfirma,tzfl/Vendasfirma,t:—l))
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3.4.2. Modelo de Regressao

Para testar as hipdteses sdo estimadas as regressdes que analisam de forma

transversal os custos das dificuldades financeiras.

Ay =a +a,Bank+a ,Especialista +« ;In capvalue+a ,Spec+ ¢,

Nessas regressfes por minimos quadrados ordinarios a variavel dependente (Ay)
busca englobar o resultado geral das dificuldades financeiras, 0 que considera o0s
custos diretos, os custos indiretos e, até mesmo, os beneficios (por exemplo, uma

reducado na estrutura para que figue mais enxuta e eficiente do que antes).

Ay = CustosDiretos + CustosIndiretos + Beneficios

Foram consideradas, entdo, como varidvel dependente, tanto a mudanga no
desempenho operacional (considera duas medidas, o Fluxo Caixa Liquido/Vendas e
o EBITDA/Vendas), como a mudanca no valor de mercado das empresas (Preco de
fechamento das a¢bes). Ambas foram utilizadas ajustadas ao setor visando retirar, em
parte, o efeito do fator econdémico.

Essas duas variaveis sdo testadas sempre em dois periodos diferentes, sendo
uma desde 0 ano t=-1 até t=+2 e outra desde o ano t=0 até t=+2. Com isso buscou-se
refletir da melhor forma os custos das dificuldades financeiras.

A variavel dependente, ou seja, a estimativa dos custos de dificuldades financeiras,
feita por Andrade e Kaplan (1998) segue uma metodologia diferente. Essa néo foi
seguida devido a indisponibilidade de dados. Andrade e Kaplan (1998) consideram a
diferenca entre o valor de capital total (divida total, acdes preferenciais e valor de
mercado das a¢cfes) em t=-1 e o capital total realizado durante a dificuldade financeira
(valor presente de todos os pagamentos de capital — juros, principal, dividendos,
recompra de acoes, capital recebido em venda — feitos desde t=-1 até o ano poés-
resolucdo). Tudo isso ajustado ao mercado (descontando os pagamentos de capital
pela taxa basica de juros da economia durante o periodo) e ajustado ao setor
(descontando os pagamentos de capital pela taxa de retorno atingida nas acdes do

mesmo setor durante o periodo).
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Quanto as variaveis explicativas, ou seja, as variaveis utilizadas para explicar a
variavel dependente, elas sdo melhores descritas abaixo:

- Bank: E a divida bancéaria dividida pela divida total medida no ano da dificuldade
financeira. Os dados foram coletados nos balancos anuais, demonstrativos de
resultados e planos de recuperacéo judicial das empresas da amostra. Muitas vezes
constavam nas notas de rodapé dos documentos descritos acima.

- Especialista: Variavel dummy considerada igual a um se existir uma empresa
especialista auxiliando a empresa na resolucéo do processo entre o ano da dificuldade
financeira e o0 ano t=+2, e zero caso contrario. Os dados foram coletados de forma
qualitativa nos balancos anuais, demonstrativos de resultados e planos de
recuperacao judicial das empresas da amostra.

- Ln capvalue: E o log do valor dos ativos da empresa quando o processo é
iniciado. Os dados dessa variavel foram coletados no sistema Economatica como
“Ativos Totais” das empresas da amostra. Foi utilizado log desses ativos, assim como
em Andrade e Kaplan (1998), pois ndo parece provavel que os custos crescam de
maneira linear com o tamanho das empresas.

- Spec: Especializacdo é uma variavel dummy igual a um se a empresa estiver em
setor com produtos especializados, e zero caso contrario. Os dados foram coletados
de forma qualitativa nos balancos anuais, demonstrativos de resultados e planos de
recuperacao judicial das empresas da amostra.

A variavel tempo néo pode ser incluida no modelo, pois a janela do evento é fixa.
Uma opcéo seria testar até o periodo pos-resolucéo, porém, devido ao pouco nimero
de observaces, ndo foi possivel seguir com essa alternativa.

Adicionalmente, o modelo inicial presumia utilizar mais duas variaveis que nao
puderam ser incluidas por indisponibilidade de dados. A primeira é a complexidade da
divida, ou seja, o numero de diferentes titulos de divida no periodo pds-dificuldade
financeira. E a segunda € se a empresa emitiu titulos publicos de alto risco para

financiamento.
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4. RESULTADOS

Nesse capitulo sdo descritos os resultados obtidos na pesquisa a partir das

estimativas e analises sobre a amostra mencionada anteriormente.

4.1. CAUSAS DAS DIFICULDADES FINANCEIRAS

Nesse capitulo buscou-se determinar os fatores que levam as dificuldades
financeiras. Primeiramente foram comparados os indicadores como margem
operacional (EBITDA/Vendas) e Alavancagem (Despesas de Juros/Ativos) entre a
amostra e a mediana dos setores respectivos em que se encontram as empresas da
amostra.

Foi definido o ano t=0 como sendo 0 ano em que a empresa entra em recuperacao
judicial. A coluna 1 da tabela 2 mostra que, considerando esse ano t=0, a mediana
das empresas na amostra tem uma margem operacional de -28,4%, sendo essa muito
pior que a mediana do grupo de setores que é de 12,6%.

No trabalho de Andrade e Kaplan (1998) os resultados da margem operacional das
empresas e do setor sdo 9,8% e 8,5%, respectivamente. Nota-se, a partir dessa
primeira analise, que as empresas da nossa amostra estdo em situacdo bem pior que
as outras analisadas nos Estados Unidos.

Sédo explorados, ainda na tabela 2, quatro possiveis fatores como causas das
dificuldades financeiras que geram falta de liquidez:

- Desempenho do setor: quanto o fluxo de caixa (EBITDA — Despesas com Juros)
melhoraria se a empresa tivesse 0 mesmo desempenho operacional em relagdo a
mediana do setor em t=0, mas a mediana do setor tivesse o0 mesmo desempenho
operacional que no periodo anterior a dificuldade financeira.

- Desempenho da Empresa: quanto o fluxo de caixa melhoraria se a empresa
tivesse 0 mesmo desempenho operacional da mediana do setor.

- Alavancagem financeira: quanto o fluxo de caixa melhoraria se a empresa
tivesse a mesma despesa de juros/Ativos que a mediana do setor.

- Mudancas nas taxas de juros de curto prazo: quanto o fluxo de caixa
melhoraria se a empresa tivesse pago as mesmas taxas de juros flutuante que no

periodo anterior.
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As colunas 7 a 10 da tabela 2 mostram os resultados da contribuicéo relativa de
cada um desses indices em relacédo a falta de caixa/liquidez.

Nota-se que o desempenho da empresa (se ela tivesse 0 mesmo desempenho do
setor) é a principal causa de dificuldade financeira por falta de caixa/liquidez para 13
das 21 empresas da amostra, e com a maior mediana de 69,08%. Esse resultado fica
bem diferente daquele encontrado por Andrade e Kaplan (1998) — apresentado ao
final da tabela pela linha “Mediana Andrade e Kaplan (1998)" — , em que esse fator
nao era tao relevante (-4%), porém é coerente com Asquith et al. (1994), em que o
baixo desempenho operacional é a causa principal para as dificuldades financeiras.
Ressalta-se que a amostra de Andrade e Kaplan (1998) era com empresas altamente
alavancadas, justificando, em parte, tal diferenca.

Ainda como resultado importante dessa mesma tabela aparece um outro fator
bastante representativo que é a alavancagem da empresa (se ela tivesse a mesma
Despesa de Juros/Ativos que a mediana do setor). Esse fator apresentou mediana de
39,40% e foi o principal fator em 8 empresas da amostra. O resultado vai na mesma
linha dos trabalhos de Andrade e Kaplan (1998) e de Asquith et al. (1994), em que a
alavancagem é um fator fundamental para explicar a dificuldade financeira.

Ou seja, a falta de liqguidez das empresas da amostra esta fortemente atrelada aos
seus fracos desempenhos operacionais e aos seus graus de alavancagem. Caso
tivessem esses dois fatores apresentados de forma melhor, também melhorariam em
grande parte seus fluxos de caixa e, consequentemente, talvez, nem estivessem em
situacao de dificuldade financeira.

Os demais itens que foram testados — desempenho do setor e mudanca de taxa
de curto prazo — possuem resultados pouco significativos em relacdo aos demais.
Nota-se, no entanto, que o fator desempenho do setor € 0 Unico que tem movimento
contrario aos demais, ou seja, se a empresa tivesse o0 mesmo desempenho
operacional de t=0, mas a mediana do setor tivesse 0 mesmo desempenho de t=-1, 0
fluxo de caixa ficaria pior e a empresa teria ainda mais falta de caixa.

Outro ponto que chama a atengéo na tabela 2 € o alto desvio padréo apresentado

em, praticamente, todas as colunas.
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Tabela 2 - Potenciais causas de dificuldade financeira — falta de caixa
A Tabela 2 mostra o resumo das potenciais causas de dificuldade financeira devido a falta de caixa. O ano t=0 significa 0 ano de entrada em recuperac¢éo judicial da empresa.
Os valores de setor consideram a mediana das empresas que estdo na mesma classificagdo no Aplicativo Economatica e site BMF Bovespa. Ebitda significa earnings before
interest, taxes, depreciation, and amortization. Para os casos onde ndo se obtinha o dado do EBITDA se coletou o EBIT e somou com a Ultima depreciagdo e amortizagéo
disponivel. Mudanca na SELIC é calculada como o crescimento nominal entre as Ultimas taxas de cada ano. Por¢éo de dificuldade por uma causa é igual (falta de caixa por
essa causa / soma de falta de caixa por todas as causas). A falta de caixa devido ao Desempenho do Setor € calculada em quanto a soma do fluxo de caixa (EBITDA — despesa
de juros) melhoraria se a empresa tivesse 0 mesmo desempenho operacional de t=0, mas a mediana do setor tivesse 0 mesmo EBITDA/Vendas que no ano t=-1. A falta de
fluxo de caixa devido ao Desempenho da Empresa é calculada em quanto a soma do fluxo de caixa melhoraria se a empresa tivesse o mesmo EBITDA/Vendas da mediana
do setor em t=0. A falta de caixa devido a Alavancagem é calculada em quanto a soma do fluxo de caixa melhoraria se a empresa tivesse a mesma Despesa de Juros/Ativos
que o setor em t=0. A falta de caixa devido & Mudanca de Taxas de Curto Prazo é calculada em quanto a soma do fluxo de caixa melhoraria se a empresa tivesse pago juros

sobre a divida na mesma taxa que em t=-1.

Ebitda/Vendas Desp Juros/Ativos Mudanca de
(t=0 (t=0 t=-1 para t=0 Porcdo de Dificuldade por:
Fmpresa Empresa | Setor | Empresa | Setor Ebitdg/e\{ce)rndas SELIC DgZiTEp EDri;Gr::s% Alavancagem Mudan(g:g Taxas
BOMBRIL HOLDING SA 11% 12% 23% 4% -33% 0,26% 24% 7% 69% 0%
BOTUCATU TEXTIL S. A. 100% 10% 337% 7% 48% 2,48% 14% 38% 44% 4%
BUETTNER SA IND E COMERCIO -190% 13% 8% 4% -3% 0,24% -3% 94% 9% 0%
CCE:EE—PR:IS ELETRICAS DO PARA S.A -17% 22% 17% 4% -23% -3,76% -9% 69% 45% -5%
CERAMICA CHIARELLI SA -1459% 15% 70% 4% -12% -5,01% -4% 28% 79% -3%
CONSTRUTORA BETER SA -4% 12% 9% 2% -5% 2,48% 0% 32% 68% 0%
EUCATEX SA IND E COMERCIO 10% 29% 8% 5% 12% 0,26% -5% 87% 17% 1%
FAB TECIDOS CARLOS RENAUX SA -28% 13% 20% 4% -3% 0,24% -1% 40% 61% 0%
gI/ﬁCAO E TECELAGEM SAOC JOSE -93% 13% 17% 3% 34% 2,01% 10% 44% 42% 5%
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GPC PARTICIPACOES SA
IGB ELETRONICA SA
INEPAR SA IND E CONSTRUGOES

MANGELS INDUSTRIAL SA

COMPANHIA TEXTIL FERREIRA
GUIMARAES

OLEO E GAS PARTICIPACOES S/A
OSX BRASIL S.A.

RECRUSUL SA

REDE ENERGIA S.A.

REFINARIA PET MANGUINHOS SA
VIACAO AEREA RIO-GRANDENSE

TEKA TECELAGEM KUEHNRICH S.A.

MEDIANA
MEDIANA ANDRADE KAPLAN (1998)
MEDIA

DESVIO PADRAO

44%

11850%

-78%

-1%

-100%

-1768%

-294%

-2278%

1%

-336%

-36%

159%

-28,4%

9,8%

261,6%

2736,1%

12%

12%

8%

13%

7%

21%

12%

12%

22%

21%

20%

11%

12,6%

8,5%

14,7%

5,6%

11%

32%

10%

15%

89%

48%

1%

15%

70%

19%

32%

22%

19,3%

11,4%

41,6%

71,7%

3%

2%

2%

4%

5%

3%

7%

12%

4%

3%

6%

4%

3,7%

2,6%

4,3%

2,1%

20%

39%

-23%

17%

-3%

9%

51%

3%

-23%

9%

-20%

-9%

-2,5%

-2,9%

4,2%

24,0%

2,76%

2,01%

1,85%

2,76%

-2,01%

2,76%

2,76%

-4,81%

-3,76%

2,76%

0,26%

-3,76%

0,26%

-0,99%

0,13%

2,80%

36%

-126%

-21%

0%

-1%

7%

28%

3%

0%

7%

-13%

-27%

-0,34%

3,00%

-3,84%

31,58%

157%

-446%

76%

51%

54%

80%

85%

94%

30%

83%

83%

251%

69,08%

-4,00%

49,39%

124,84%

-84% -9%
559% 113%
39% 5%
39% 9%
55% -8%
12% 1%
-18% 5%
5% -3%
72% -3%
10% 0%
30% 0%
-133% 9%
39,40% 0,22%
104,00% -2,00%
48,61% 5,84%
127,55% 24,95%

Fonte: Autor
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Na tabela 3 é apresentada uma segunda medida para encontrar as causas
das dificuldades financeiras das empresas atraveés da baixa cobertura de juros.
As quatro primeiras medidas podem ser analisadas como complementares as
colunas com o mesmo nome da tabela 2.

Foram calculadas entdo como ficariam as coberturas de juros caso:

- Desempenho do setor: quanto seria a cobertura de juros calculando o
EBITDA da empresa se ela tivesse 0 mesmo desempenho operacional do setor
em t=0, mas a mediana do setor tivesse 0 mesmo EBITDA/Vendas que em t=-1.

- Desempenho da Empresa: quanto seria a cobertura de juros calculando o
EBITDA da empresa se ela tivesse o mesmo EBITDA/Vendas do setor em t=0.

- Alavancagem financeira: quanto seria a cobertura de juros calculando a
despesa de juros da empresa se ela tivesse a mesma Despesa de Juros/Ativos
que o setor em t=0.

- Mudancas nas taxas de juros de curto prazo: quanto seria a cobertura
de juros calculando a despesa de juros da empresa se ela tivesse pago juros na
mesma taxa de t=-1.

- Mudanca se EBITDA/Vendas fosse a mesma que em t=-1: quanto seria
a cobertura de juros calculando o EBITDA da empresa se ela tivesse 0 mesmo
EBITDA/Vendas que no ano anterior.

A comparacdo com a tabela 2 mostra uma coeréncia entre elas, visto que 0s
fatores desempenho da empresa e alavancagem apresentam as maiores
alteracdes/melhorias na mediana em relagdo ao indice original de cobertura de
juros. A mediana desse indice original de cobertura de juros é -53%, porém
guando considera a mudanca no desempenho da empresa altera para +28%, e
guando considera a mudanca na alavancagem altera para -5%. Ou seja, sédo
esses os dois fatores que mais contribuem para a empresa estar em dificuldade
financeira, pois se a amostra tivesse 0 mesmo resultado que o setor nesses dois
fatores estaria em muito melhor condicéo.

No trabalho de Andrade e Kaplan (1998) o indice original de cobertura de
juros € de 97%. Quando recalculado esse indice considerando a mesma
Despesa de Juros/Ativos que o setor, o valor sobe para 387%, coerente com

suas conclusdes de que a alavancagem seria o fator mais relevante para essas
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Tabela 3 - Potenciais causas de dificuldade financeira — cobertura de juros
A Tabela 3 mostra o resumo da cobertura de juros (EBITDA/despesa de juros) estimada ao eliminar o impacto das potenciais causas de dificuldade financeira. O ano t=0 significa
0 ano de entrada em recuperacao judicial da empresa. Os valores de setor consideram a mediana das empresas que estdo na mesma classificagdo no Aplicativo Economatica
e site BMF Bovespa. Ebitda significa earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization. Para os casos onde nédo se obtinha o dado do EBITDA se coletou o EBIT e
somou com a Ultima depreciagdo e amortizagao disponivel. Mudanga na SELIC é calculada como o crescimento nominal entre as Ultimas taxas de cada ano. Cobertura por uma
causa é igual (EBITDA por essa causa / Despesa de Juros por essa causa). A Mudanga na Cobertura devido ao Desempenho do Setor é calculada em quanto seria 0 EBITDA
da empresa se ela tivesse 0 mesmo desempenho operacional que o setor de t=0, mas a mediana do setor tivesse 0 mesmo EBITDA/Vendas que em t=-1. A Mudancga na
Cobertura devido ao Desempenho da Empresa é calculada em quanto seria a o EBITDA da empresa se ela tivesse o mesmo EBITDA/Vendas que o setor em t=0. A Mudanca
na Cobertura devido a Alavancagem é calculada em quanto seria a despesa de juros da empresa se ela tivesse a mesma Despesa de Juros/Ativos que o setor em t=0. Mudanca
na Cobertura devido a Mudanca de Taxas de Curto Prazo é calculada em quanto seria a despesa de juros da empresa se ela tivesse pago juros na mesma taxa de t=-1. Por
fim a Mudanc¢a na Cobertura se EBITDA/Vendas fosse a mesma que em t=-1 é calculada em quanto seria 0 EBITDA da empresa se ela tivesse o mesmo EBITDA/Vendas

gue no ano anterior.

Cobertura de Juros por:

Ebitda/Desp Juros Cobertura de Juros

Empresa Emt;?esa Desemp Setor | Desemp Empresa | Alavancagem | Mudanga Taxas CP Ebitdalvséen:das t=-1
BOMBRIL HOLDING SA 61% 90% 69% 370% 61% -30%
BOTUCATU TEXTIL S. A. -93% -63% -9% -2% -103% 710%
BUETTNER SA IND E COMERCIO -559% -577% 37% -255% -565% -118%
CENTRAIS ELETRICAS DO PARA S.A - CELPA -53% -68% 67% -11% -48% 365%
CERAMICA CHIARELLI SA -33% -37% 0% -2% -32% -14882%
CONSTRUTORA BETER SA -8% -8% 28% -2% -8% -83%
EUCATEX SA IND E COMERCIO 89% 79% 259% 132% 90% 87%
FAB TECIDOS CARLOS RENAUX SA -38% -39% 17% -T% -38% -862%
FIACAO E TECELAGEM SAO JOSE S/A -75% -56% 11% -14% -83% -78%
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GPC PARTICIPACOES SA

IGB ELETRONICA SA

INEPAR SA IND E CONSTRUGOES
MANGELS INDUSTRIAL SA
COMPANHIA TEXTIL FERREIRA GUIMARAES
OLEO E GAS PARTICIPACOES S/A
OSX BRASIL S.A.

RECRUSUL SA

REDE ENERGIA S.A.

REFINARIA PET MANGUINHOS SA
VIACAO AEREA RIO-GRANDENSE

TEKA TECELAGEM KUEHNRICH S.A.

MEDIANA
MEDIANA ANDRADE KAPLAN (1998)
MEDIA

DESVIO PADRAO

193%

75%

-132%

-5%

-88%

-601%

-2217%

-407%

2%

-663%

-144%

164%

-53%

97%

-216%

518%

160%

54%

-172%

-5%

-90%

-550%

-1469%

-393%

3%

-607%

-179%

180%

-56%

82%

-179%

375%

52%

0%

13%

87%

6%

7%

92%

2%

41%

41%

83%

12%

28%

76%

43%

59%

771%

1112%

-33%

-2%

-5%

-41%

-13114%

-311%

38%

-111%

-27%

836%

-5%

387%

-508%

2910%

210%

92%

-146%

-T%

-78%

-669%

5508%

-366%

2%

-675%

-144%

156%

-38%

96%

150%

1252%

611%

1449%

-840%

116%

-633%

-91%

304%

-1014%

301%

-318%

-1497%

-919%

-83%

108%

-830%

3290%

Fonte: Autor
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empresas estarem em dificuldades financeiras na sua amostra de empresas
altamente alavancadas nos Estados Unidos.

E interessante notar que, assim como na tabela 2, o indice de desempenho
do setor tem um comportamento diferente dos demais e o valor diminui. Ou seja,
se as empresas da amostra tivessem o mesmo desempenho operacional que o
setor de t=0, mas a mediana do setor tivesse 0 mesmo desempenho operacional
gue no ano anterior, ficariam em condi¢fes ainda piores em relagéo a cobertura
de juros. Novamente, também, chama a atencao o alto desvio padrdo em quase

todas as colunas.

4.2. ESTIMATIVA E ANALISE DOS CUSTOS DE DIFICULDADES
FINANCEIRAS

Nesse capitulo sdo apresentadas as estimativas dos custos de dificuldades
financeiras, bem como as andlises sobre os fatores que explicam esses custos

de dificuldades financeiras.

4.2.1. Estimando os custos de Dificuldades Financeiras

Na tabela 4 sdo apresentadas as melhoras ou pioras no desempenho
operacional das empresas da amostra. Isso € feito através da medicao das
mudangas percentuais nas margens operacionais (EBITDA/Vendas), nas
margens de despesas com capital (CAPEX/Vendas) e nas margens de fluxo de
caixa liquido ((EBITDA — CAPEX) /Vendas). Foram medidos, também, os
resultados ajustados ao setor. Isso é feito ao subtrair das mudancas nas
margens mencionadas acima, as mudancas na mediana do desempenho
operacional das empresas no mesmo setor.

Os numeros entre parénteses indicam o numero de observagfes utilizado
para calcular o crescimento da mediana, que pode ser menor que a amostra
inteira devido a indisponibilidade de dados da empresa ou setor para alguns
anos.

Para corrigir os problemas decorrentes de uma base negativa, e,

consequentemente, evitar uma analise incorreta do crescimento entre os
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periodos, utilizou-se a formula descrita abaixo que considera o denominador

sempre em médulo:

Xt _Xt—l
X4l

Nota-se no painel A, que todos os periodos sdo comparados com o ano t=-1,
que o EBITDA/Vendas até t=0, em mediana, diminui 224,0%. Esse valor pode
ser maior do que 100% devido ao EBITDA das empresas, em muitos casos, ter
se tornado negativo em t=0. Se analisarmos esse valor ajustado ao setor e em
mediana, ele altera seu valor para -220,8%, ou seja, 0 setor, nessa amostra,
afeta muito pouco a mediana. Nos resultados de Andrade e Kaplan (1998) essa
alteracdo € bem menor, sendo, em mediana e ajustada ao setor, de -17,0%.

Esse mesmo indicador analisado desde t=-1 até t=+2, em mediana e ajustado
ao setor, aumenta para +24,3%. E, analisando desde t=-1 até o ano posterior a
resolucdo da dificuldade financeira, o indice aumenta para +83,7%. Vale
mencionar que tanto na coluna pds-resolucdo como na coluna pré-resolucéao —
ano posterior e anterior a resolucao da dificuldade, respectivamente — existem
muito poucas observacdes disponiveis, pois a maior parte das empresas ainda
estd em recuperacéo judicial.

No trabalho de Andrade e Kaplan (1998) esses mesmos indices sao -8,6%
desde t=-1 até t=+2 e -12,3% desde t=-1 até o ano pds resolucdo. Nota-se que
em ambos trabalhos o resultado melhora quando comparado entre t=-1 até t=0
e t=-1 até t=+2. No entanto, quando comparado entre t=-1 até t=0 e t=-1 até ano
pos resolucdo, ambos melhoram, porém na amostra de empresas brasileiras
aumenta muito mais do que na amostra de empresas americanas.

No mesmo painel A o indice CAPEX/Vendas diminui muito entre t=-1 e t=0,
em mediana e ajustado ao setor, ficando em -99,6%. Isso mostra a grande
desaceleracéo de gastos em capital das empresas nesse periodo. Esse numero,
no entanto, inverte e comecga a crescer para, em mediana e ajustado ao setor,
+28,5% e +262,7% até os anos t=+2 e pos-resolucdo, respectivamente. No
trabalho de Andrade e Kaplan (1998) esse indice altera entre t=-1 e t=0, porém

apenas para -10,6%. E apresentam sinal de retorno (desde t=-1 até t=+2) e até
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Tabela 4 - Mudancas no Desempenho Operacional

A Tabela 4 mostra o resumo do crescimento na mediana operacional (EBITDA/Vendas), de despesas com capital (CAPEX/Vendas) e de margens de fluxo de caixa liquido
(Fluxo Caixa Lig/Vendas). E considerado o crescimento mediano nominal e ajustado ao setor. O ano t=0 significa 0 ano de entrada em recuperag&o judicial da empresa. O ano
pré-resolucdo é o ano anterior a resolucéo da recuperacéo judicial. O ano pés-resolugdo € o ano posterior a resolucédo da recuperacgéo judicial. O crescimento ajustado ao setor
é dado pelo crescimento nominal menos o crescimento na mediana do setor no mesmo periodo. Os valores de setor consideram a mediana das empresas que estdo na mesma
classificacéo no Aplicativo Economatica e site BMF Bovespa. Ebitda significa earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization. Para os casos onde nédo se obtinha
o dado do EBITDA se coletou o EBIT e somou com a Ultima depreciagdo e amortiza¢éo disponivel. Fluxo de Caixa Liquido significa o Ebitda menos o CAPEX. Numeros entre
parénteses indicam o nimero de observa¢des usados para calcular o crescimento da mediana, que pode ser menor que a amostra inteira devido a indisponibilidade de dados
da empresa ou setor para alguns anos. CAPEX significa despesas com capital.

Painel A: Desde Ano t=-1 até....

Ano t=0 Ano t=+1 Ano t=+2 Ano pré-resolugdo Ano pés-resolucao
EBITDA/Vendas
crescimento nominal -224,0% -50,5% 5,9% 18,0% 134,8%
(21) (16) (13) 4) 3)
crescimento ajustado ao setor -220,8% -23,6% 24,3% 22,4% 83,7%
(21) (16) (13) 4) 3)
Andrade e Kaplan (1998) - cresc ajust ao setor -17,0% -24,2% -8,6% -16,9% -12,3%
CAPEX/Vendas
crescimento nominal -98,9% -88,9% 92,1% 23,4% 271,2%
(15) (13) 9) 4) 3)
crescimento ajustado ao setor -99,6% -91,3% 28,5% 23,3% 262,7%
(18) (14) (10) 4) 3)
Andrade e Kaplan (1998) - cresc ajust ao setor -10,6% -14,6% -7,3% -9,8% 11,0%
Fluxo Caixa Lig/Vendas
crescimento nominal -26,9% 99,9% 36,8% 37,2% -8,9%
(20) (15) (12) 4) 3)
crescimento ajustado ao setor -11,1% 93,2% 42,8% 54,2% -13,8%
(20) (15) (12) 4) 3)
Andrade e Kaplan (1998) - cresc ajust ao setor -8,8% -36,7% -34,9% -44.,7% -16,7%

Fonte: Autor
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Painel B: Desde Ano t=0 até....

EBITDA/Vendas
crescimento nominal

crescimento ajustado ao setor

Andrade e Kaplan (1998) - cresc ajust ao setor

CAPEX/Vendas
crescimento nominal

crescimento ajustado ao setor

Andrade e Kaplan (1998) - cresc ajust ao setor

Fluxo Caixa Lig/Vendas
crescimento nominal

crescimento ajustado ao setor

Andrade e Kaplan (1998) - cresc ajust ao setor

Ano t=+1

76,7%
(16)
83,3%
(16)
-10,8%

-83,2%
(10)
-82,6%
(10)
-5,1%

85,6%
(14)

83,9%
(14)

-48,7%

Ano t=+2

81,2%
(13)
79,1%
(13)
-5,4%

-3,9%
6)
-3,8%
6)
6,1%

96,8%
(11)

94,5%
(11)

-25,0%

Ano pré-resolucéo

107,4%
4)
107,2%
4)
-22,8%

-42,6%
4)
-53,3%
4)
8,7%

99,2%
4)
100,6%
4)
-49,6%

Ano pos-resolucao

113,5%
3)
128,9%
3)
14,7%

31,0%
3)
27,2%
3)
28,6%

149,8%
(3)
155,8%
(3)
-21,7%

Fonte: Autor
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melhoria (desde t=-1 até o ano pos resolucao), porém de forma muito mais timida
gue na amostra de empresas brasileiras.

Por fim, o painel A da tabela 4 apresenta os resultados do Fluxo de Caixa
Liquido, que é equivalente ao EBITA menos CAPEX, dividido por Vendas. Esse
indice, entre t=-1 e t=0, em mediana e ajustado ao setor, apresenta uma
diminuicdo bem menor que os anteriores, sendo -11,1%. Desde t=-1 até t=+2
esse mesmo indice aumenta para 42,8%, e diminui para -13,8% até o ano pos-
resolucao. No trabalho de Andrade e Kaplan (1998) esse indice, entre t=-1 e t=0,
em mediana e ajustado ao setor, também apresenta a menor diminui¢do, sendo
-8,8%, porém os demais resultados (com excecdo de t=-1 até o ano pos-
resolucdo) sdo bem diferentes dos resultados encontrados com a amostra
brasileira.

Ja no painel B da tabela 4, em que todos os periodos sdo comparados com
o ano t=0, o EBITDA/Vendas até t=+1, em mediana e ajustado ao setor, aumenta
83,3%. Esse mesmo indicador analisado desde t=0 até t=+2, em mediana e
ajustado ao setor, fica +79,1%, muito parecido com o anterior. E analisando até
0 ano posterior a resolucdo da dificuldade financeira o indice, em mediana e
ajustado ao setor, aumenta para +128,9%. No trabalho de Andrade e Kaplan
(1998), porém, os resultados entre t=0 até t=+1, t=+2 e 0 ano pré-resolucéo
apresentam indices negativos. Apenas no resultado até o ano pos-resolucéo
apresenta um leve aumento para +14,7%.

Ainda no painel B da tabela 4 o indice CAPEX/Vendas, entre t=0 e t=+1, em
mediana e ajustado ao setor, apresenta diminuicdo para -82,6%. Esse numero
melhora para -3,8%, em mediana e ajustado ao setor, até t=+2 e para +27,2%
até o ano poés-resolucdo. Isso demonstra ainda uma continuacdo na forte
diminuicdo dos gastos com capital devido a dificuldade financeira. No trabalho
de Andrade e Kaplan (1998) essa reducdo € bem leve entre t=0 até t=+1, em
mediana e ajustado ao setor, para -5,1%. A partir dai os demais sdo todos
positivos, diferente da amostra com empresas brasileiras.

Por fim, o painel B da tabela 4 apresenta os resultados do Fluxo de Caixa
Liquido/Vendas. Esse indice, entre t=0 e t=+1, em mediana e ajustado ao setor,
aumenta 83,9%. Desde t=0 até t=+2 o indice aumenta para +94,5%, e depois
aumenta para +155,8% até o ano pos-resolucdo. No trabalho de Andrade e

Kaplan todos os resultados desse mesmo indice sdo negativos, indicando um
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processo mais longo até a reversao, devido, talvez, a amostra ser altamente
alavancada.

Fazendo uma andlise mais geral dessa tabela, e utilizando as comparacgdes
com a amostra de empresas americanas, podem-se fazer algumas inferéncias
sobre o processo de recuperacao judicial no Brasil. Os nUmeros sugerem que as
empresas brasileiras da amostra esperam até o ano t=0 (ano em que pedem a
recuperacao judicial) para apresentar nUmeros muito ruins de uma so vez.

Outra inferéncia possivel € que as empresas brasileiras da amostra parecem
esperar estar em situacao muito complicada para fazer o pedido de recuperacéo
judicial. Nota-se que entre o ano t=-1 até o ano t=0 os numeros sdo muito
impactantes. Ja na amostra das empresas americanas de Andrade e Kaplan
(1998) parece que o ano t=0 ndo é tao ruim, e, além disso, os indices continuam
caindo mais alguns periodos antes de voltarem a crescer.

Na tabela 5 € apresentada uma aproximacéao, baseada na variacdo do valor
de mercado das empresas, para medir a magnitude dos custos de dificuldades
financeiras. A tabela compara o preco de fechamento das acdes das empresas
em dificuldades no ano anterior de entrada em recuperacdo judicial até a
resolucdo do mesmo. Esses valores séo apresentados ajustados ao setor.

Importante notar na tabela 5 que, para cada setor, foi fixada uma carteira no
periodo coletado de dados de cada empresa. Visando a comparabilidade entre
os periodos foram deixadas apenas as empresas que tivessem todos os dados
para todos os periodos. Esse ajuste fez com que fossem excluidas algumas
observacbes das amostras dos setores. Porém, com esse procedimento,
entende-se que foi conseguido uma analise mais real sobre a evolucdo dos
precos de fechamento das acdes.

Nota-se no painel A da tabela 5, em que todos os periodos sdo comparados
com o ano t=-1, que o preco de fechamento da acao até o ano t=0 aumenta, na
mediana das empresas da mostra, em 2%. Porém, quando os valores sao
ajustados ao setor nesse mesmo periodo, ocorre uma diminui¢ao para -33%. Ou
seja, 0s setores analisados tiveram forte crescimento nesse periodo e as
empresas com dificuldades financeiras da amostra ndo conseguiram
acompanha-los, porém sem deixar de ter um pequeno crescimento positivo

nominal.
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Tabela 5 - Estimativas dos Custos de Dificuldades Financeiras

A Tabela 5 mostra as estimativas de custos de dificuldades financeiras na amostra considerando o prego de fechamento das a¢des, que representa a mudanga no valor de
mercado. O ano t=-1 significa o0 ano anterior a entrada em recuperacéo judicial da empresa. O Pre¢o de Fechamento das Ac¢des € ajustado para proventos com tolerancia de
estar dentro do mesmo ano. O ajuste ao setor considera a mediana das empresas que estdo na mesma classificacéo de setor do Aplicativo Economatica ou do site BMF

Bovespa.
Painel A: Desde Ano t=-1 até....
Anot=0 | Anot=+1 | Anot=+2 | Ano pré-resolucéo Ano poés-resolucdo
Mudanca Valor Mercado (Preco A¢cdes-Fecham.)
crescimento nominal 2% -22% 86% 240% 970%
19) (18) (12) 4) (3)
crescimento ajustado ao setor -33% -21% 41% 176% 1180%
19) (18) (12) 3) 2)
Fonte: Autor
Painel B: Desde Ano t=0 até....
Ano t=+1 | Ano t=+2 | Ano pré-resolucdo | Ano pds-resolucdo
Mudanca Valor Mercado (Preco Agdes-Fecham.)
crescimento nominal 0% 48% 184% 635%
17) (11) 3) 3)
crescimento ajustado ao setor 12% 8% 287% 721%
17) (11) 2) 2)

Fonte: Autor
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Nesse mesmo painel, quando analisado até o ano t=+2, as empresas da
amostra crescem seu valor de mercado muito mais que a mediana dos setores
analisados. Nota-se um aumento, em mediana e ajustado ao setor, de 41%.

Ja no painel B, em que todos os periodos sdo comparados com o ano t=0,
nota-se que até o ano t=+1, apesar de as empresas da amostra nao terem
nenhum crescimento nominal, os setores analisados apresentaram, na mediana,
uma retragéo, e isso fez com que tivessem, em mediana e ajustadas ao setor,
um crescimento de 12%.

No mesmo painel, quando analisado desde t=0 até o ano t=+2, as empresas
da amostra apresentam um forte crescimento nominal de 48%. Porém, visto que
0s setores analisados também tiveram um forte crescimento, as empresas da
amostra, em mediana e ajustadas ao setor, apresentam um crescimento de 8%.

A estimativa dos custos de dificuldades financeiras feita por Andrade e
Kaplan (1998) segue uma metodologia diferente. Essa nédo foi seguida devido a
indisponibilidade de dados. Andrade e Kaplan (1998) consideram a diferenca
entre o valor de capital total (divida total, acBes preferenciais e valor de mercado
das acbes) em t=-1 e o capital total realizado durante a dificuldade financeira
(valor presente de todos os pagamentos de capital — juros, principal, dividendos,
recompra de acdes, capital recebido em venda — feitos desde t=-1 até o ano pés-
resolucdo). Tudo isso ajustado ao mercado (descontando os pagamentos de
capital pela taxa basica de juros da economia durante o periodo) e ajustado ao
setor (descontando os pagamentos de capital pela taxa de retorno atingida nas
ac6es do mesmo setor durante o periodo). Os resultados apresentados na

amostra desse trabalho indicam um custo, em mediana, de 20,7%.

4.2.2. Andlise Cruzada

Nesse capitulo & apresentada a tabela com as analises de regressédo por
minimos quadrados.

Foram consideradas como variaveis dependentes as estimativas de custos
das dificuldades financeiras baseadas na mudanca de valor de mercado (Precos
de fechamento das acdes) e na mudanca do desempenho operacional (Fluxo
Caixa Lig/Vendas e EBITDA/Vendas), desde t=-1 até t=+2 e desde t=0 até t=+2,
ambas ajustadas ao setor.
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As variaveis explicativas utilizadas séo:

- Fracdo de Divida Bancaria: é a divida bancaria dividida pela divida total
medida no ano da dificuldade financeira.

- Presenca de Empresa Especialista no processo: variavel dummy
considerada igual a um se existir uma empresa especialista auxiliando a
empresa na resolugcéo no processo entre 0 ano da dificuldade financeira e o ano
t=+2, e zero caso contrario.

- Valor de Ativos da Empresa: é o log do valor dos ativos da empresa
guando o processo € iniciado.

- Empresas com produtos especializados: variavel dummy igual a um se
0 a empresa estiver em setor com produtos especializados, e zero caso
contrario.

As demais variaveis ndo foram utilizadas pelos seguintes motivos: A variavel
tempo ndo pode ser incluida no modelo, pois a janela do evento é fixa. As
variaveis complexidade da divida (nUmero de diferentes titulos de divida no
periodo pés-dificuldade financeira) e se a empresa emitiu titulos publicos de alto
risco para financiamento ndo foram incluidas por falta de disponibilidade de
dados.

Na primeira regressao da tabela 6 séo apresentados os resultados em que a
variavel dependente é a estimativa de custos de dificuldades financeiras
baseada na mudanca de valor de mercado (Precos de fechamento das acoes),
desde t=-1 até t=+2; na segunda regressao altera o periodo para desde t=0 até
t=+2. Na terceira regressdo sdo apresentados os resultados baseados na
mudanca do desempenho operacional (Fluxo Caixa Lig/Vendas), desde t=-1 até
t=+2; na quarta altera o periodo para desde t=0 até t=+2. Na quinta regressao
sdo apresentados os resultados baseados na mudanca do desempenho
operacional (EBITDA/Vendas), desde t=-1 até t=+2; na sexta regressao altera o
periodo para desde t=0 até t=+2. Todas ajustadas ao setor.

Importante ressaltar que apenas nas regressoes (1) e (2) temos resultados
com bom nivel de significancia e boa influéncia (R-quadrado ajustado) sobre a
variavel dependente. As demais regressdes nao sao significativas, ou seja, nao
passaram no teste F de significacdo e apresentam grau de explicacdo (R-
quadrado ajustado) bem ruins. Uma limitacdo da pesquisa € que essas

regressoes ficaram apenas com 12 e 11 observagdes, respectivamente.
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Tabela 6 — Determinantes das Dificuldades Financeiras
A Tabela 6 mostra os coeficientes das regressées por minimos quadrados dos custos estimados de dificuldades financeiras da amostra em relacao a fragéo da divida bancéaria,
valor dos ativos das empresas, presenca de empresa especialista no processo, empresa com produtos especializados. As possiveis variaveis dependentes séo as estimativas
de custos das dificuldades financeiras baseadas na mudanca de valor de mercado (Precos de fechamento das agdes) e ha mudanga do desempenho operacional (Fluxo Caixa
Lig/Vendas e EBITDA/Vendas), desde t=-1 até t=+2 e desde t=0 até t=+2, ambas ajustadas ao setor. Fracéo de Divida Bancéria é a divida bancaria dividida pela divida total
medida no ano da dificuldade financeira. Valor de Ativos da Empresa é o log do valor dos ativos da empresa quando o processo € iniciado. Presenca de Empresa Especialista
no processo é variavel dummy que sera considerada igual a um se existir uma empresa especialista auxiliando a empresa na resolu¢do no processo entre o ano da dificuldade
financeira e 0 ano t=+2, e zero caso contrario. Empresas com produtos especializados é variavel dummy igual a um se 0 a empresa estiver em setor com produtos especializados,
e zero caso contrario. Ajustes ao setor consideram ajuste em relacdo & mediana das empresas que estdo na mesma classificagdo no Aplicativo Economatica ou site BMF
Bovespa. Significancia de 5 %**; e de 10%*. NUmeros entre parénteses sdo os erros padréo.

Regressdes 1) 2) 3) 4) 5) 6)
Var. dependente Mudanga Desemp Operac | Mudanga Desemp Operac | Mudanga Desemp Operac | Mudanga Desemp Operac
P zl:g:ggfnl/j?r ?tesrg?gr(; Ell:g:ggfnl/:l:'r ?tesrg?:rc)) Fluxo Caixa Lig/Vendas Fluxo Caixa Lig/Vendas EBITDA/Vendas EBITDA/Vendas
t=-1 __>]tu_ o £=0 > ili ) (crescimento ajust setor) | (crescimento ajust setor) | (crescimento ajust setor) | (crescimento ajust setor)
Var. explicativa - - 8 - t=-1 --> t=+2 t=0 --> t=42 t=-1 --> t=+2 t=0 --> t=+2
Constante 42,1% 19,3 -446,0 2955 -413,8 160,8
(16,6) (10,4) (526,1) (258,6) (461,1) (216,4)
Fr,a_géo Divida Bancéria / 23,4* 24 8** 51,9 62,2 53,6 67,6
Divida Total (11,1) 9,5) (302,5) (133,9) (271,0) (127,2)
Presenca Empresa 14,1** 12,4** -50,9 92,9 -46,6 78,3
Especialista 4,9) (3,5) (158,1) (71,6) (134,3) (63,0)
Tamanho Empresa - Log -10,6** -6,1** 72,6 -62,0 66,5 -39,2
Ativos empresa (35) 2,1) (103,8) (49,8) (92,6) (43,5)
Produtos muito -0,3 -6,0%* 63,7 -81,7 60,0 -60,2
especializados 6,1) (5,1) (173,5) (79,1) (154,2) (72,4)
R-quadrado ajustado 0,6 0,7 -0,3 -0,1 -0,3 -0,2
Numero de observacdes 12 11 12 11 13 13

Fonte: Autor
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Fracdo da Divida Bancéria

Nas regressfes (1) e (2) é verificado que, se os custos de dificuldades
financeiras diminuirem, ou seja, os valores de mercado das empresas
aumentarem, maior a fracdo de divida bancaria, significante a 10 e 5 por cento,
respectivamente.

Esses resultados confirmam a hipétese 3 levantada pelo trabalho e é
coerente com o levantamento teérico de que, conforme Gilson et al. (1990), a
concentracdo da divida diretamente nas instituicbes bancarias facilita a
reestruturacdo das empresas ao deixar o processo mais direto e menos
complexo.

O resultado é similar ao encontrado por Andrade e Kaplan (1998) na sua
regressao, em que acham que uma maior fracdo de divida bancaria reduz os
custos de dificuldades financeiras (significante a 10 por cento).

As afirmacgdes de Helwege (1999) e Asquith et al. (1994) de que os bancos
nao facilitam a reorganizacdo, e ainda retardam o0 processo nao pode ser
confirmada. No entanto, qualitativamente, identificou-se nos demonstrativos
financeiros que as dividas bancéarias, normalmente, estdo mais bem
asseguradas por garantias e poderiam fazer com que 0s bancos néo aceitem

negociar as dividas.

Presenca de Empresa Especialista

Nas regressoes (1) e (2) se verifica uma relacéo inversa, significante a 5 por
cento, entre os custos de dificuldades financeiras e a presenca de empresa
especialista (relacéo direta com o valor de mercado) apoiando o processo de
resolucao da dificuldade.

Isso confirma a hipo6tese 4 levantada no estudo e é coerente com o referencial
tedrico de que, segundo Andrade e Kaplan (1998), a presenca de uma empresa
especialista poderia reduzir os custos de dificuldade financeira por causa da sua
experiéncia em restruturacdes e porgue essas empresas querem manter suas
reputacdes para conseguir novos trabalhos, apesar de que no trabalho empirico
desses mesmos autores ndo foi possivel afirmar se geram efeitos sobre os

custos de dificuldades financeiras.
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Valor do Capital (Tamanho) da Empresa

Nas duas primeiras regressdes nota-se um aumento nos custos de
dificuldades financeiras (diminuicdo no valor de mercado das empresas no
periodo) relacionadas com o tamanho das empresas, significante a 5 por cento.

Os resultados da amostra vao contra a hipétese 5 de que os custos de
dificuldades financeiras diminuem com o Valor do Capital da Empresa. Ou seja,
nota-se que ndo existe um ganho de escala nos custos de dificuldades
financeiras.

N&o se pode atribuir, entdo, maiores custos totais nas empresas pequenas
devido a existéncia dos custos fixos nas dificuldades financeiras.

Esses resultados vao contra os resultados do trabalho de Andrade e Kaplan
(1998), que encontram na sua regressdo que os custos de dificuldades
financeiras caem com o valor do capital da empresa, sendo consistente com a
existéncia de custos fixos nas dificuldades financeiras.

Uma possivel explicacdo para isso é que os custos indiretos, no Brasil, sejam
muito mais representativos, em relacdo aos custos diretos, do que nos Estados
Unidos.

Outra possibilidade seria em relagcdo ao montante de ativos que uma empresa
grande precisaria vender se estiver passando por uma dificuldade financeira. A
‘queima” de ativos de uma grande empresa pode gerar um excesso de oferta no
mercado, 0 que impacta na perda de valores monetarios devido ao enorme
deséagio que esses itens tendem a sofrer. Uma empresa menor, normalmente,

nao vai impactar tanto o mercado com a venda dos seus ativos.

Empresas com produtos mais especializados

Por fim, a regressédo (2) indica um aumento nos custos de dificuldades
financeiras relacionada com a empresa possuir produtos muito especializados,
significante a 5 por cento.

Esse resultado vai a favor da hipotese 6 do estudo e do levantamento teorico
e empirico, conforme Opler e Titman (1994), de que as empresas com produtos

mais especializados sédo especialmente vulneraveis as dificuldades financeiras,
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visto que seus clientes sdo mais resistentes em comprar produtos especializados
de empresas em dificuldades financeiras, pois podem necessitar dos seus
servicos futuros. Opler e Titman (1994) confirmam isso ao encontrar evidéncias
de que, em periodos de problemas econémicos, as empresas intensivas em P&D

tém um declinio maior nas suas vendas.

Demais resultados

Nas regressoes (3), (4), (5) e (6) da tabela 6, em que sédo apresentados 0s
custos das dificuldades financeiras ligados com a mudanca no desempenho
operacional (Fluxo Caixa Lig/Vendas e EBITDA/Vendas) ndo se tem nenhum
resultado significativo.

Buscando compreender o que ocorreu pode-se sugerir que as mudancas no
desempenho operacional ndo sejam uma boa estimativa dos custos totais
(custos diretos + custos indiretos + beneficios) de dificuldade financeira. Isso é
colocado, pois essas estimativas ndo captam outras variacdes sentidas pelo
mercado, como, por exemplo, a confianca na empresa ou a perspectiva futura
da mesma.

Avancando um pouco nas analises nota-se que, por todas as medidas usadas
como variaveis dependentes, o “custo” de faléncia na verdade é um beneficio,
pois aumenta o valor de mercado (ou desempenho operacional), ou seja, gera
custos de dificuldades financeiras negativos. E isso precisa ser ponderado por
alguns outros fatores.

Uma possivel explicacdo para esse suposto beneficio € que, por falta de
dados disponiveis, esses custos refletem apenas a perda ou ganho dos
acionistas (e a perda ou ganho no desempenho operacional), ndo considerando,
portanto, as perdas assumidas pelos credores, que podem ser muito
significativas. Como esses dados ndo estdo disponiveis para a maioria das
empresas (e quando estdo, ndo tem padronizacdo na exposi¢cdo da informacao
e, consequentemente, comparabilidade entre as empresas) pode-se considerar
esse fator como uma limitacao desse estudo.

Porém, é possivel fazer algumas sugestbes desses valores partindo de
algumas premissas. Ao analisar os demonstrativos financeiros das empresas da

amostra nota-se que os credores tiveram desagio de 60% a 80% nos seus
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valores. Com isso, considerando que a mediana da Divida Total/Ativos em t=-1
da amostra de empresas desse trabalho, cujo valor & 40,2%, represente o
financiamento sobre ativos dos credores, e, considerando que a mediana do
Patrimonio Liquido/Ativos em t=-1 da amostra de empresas do trabalho, cujo
valor é 3,2%, represente o financiamento sobre ativos dos acionistas, temos
como estimar os custos de dificuldade financeira.

Se considerarmos a perda dos credores de 70% (média identificada), sendo
que esses financiam 40,2% dos ativos da empresa, e o beneficio total dos
acionistas em 41% (Mudanca no Valor de Mercado considerando o preco de
fechamento das acles, ajustado ao setor, desde t=-1 até t=+2), os quais
financiam 3,2% dos ativos da empresa, e, ainda, considerando que os demais
56,6% - trabalhistas, tributarios, entre outros — ndo tenham nenhuma perda, tem-

se um custo total de 26,8%, conforme descrito abaixo:

Custo Total = 40,2% x (-70%) + 3,2% X (+41%) + 56,6% X (0%) = -26,8%

Esse resultado apresenta custos de dificuldades maiores do que aqueles
mencionados no trabalho de Andrade e Kaplan (1998), que concluem que os
custos estimados de dificuldade financeira das empresas ficam entre 10% e 20%
do valor da firma. Isso pode ser explicado, em parte, pela amostra de Andrade e
Kaplan (1998) ser apenas com empresas altamente alavancadas e que nao
possuiam desempenho operacional tdo ruim quanto as empresas da amostra
brasileira.

Considerando, entdo, que o custo total € de 26,8%, e buscando uma
estimativa apenas do custo indireto, temos que retirar do mesmo o custo direto,
estimado por Jupetipe (2014) em -26%. Sendo assim, temos um custo indireto

estimado em 0,8%, conforme descrito abaixo:

Custo indireto = (-26,8%) - (-26%) = -0,8%

Ou seja, as empresas da amostra apresentariam, se ndao fossem os custos
diretos envolvidos — como despesas judiciais, honorarios de advogados e
contadores —, um custo de 0,8%, em mediana e ajustado ao setor, apds dois

anos da entrada em dificuldade financeira.
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CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho consistiu em estimar e analisar o custo das
dificuldades financeiras, assim como seus fatores explicativos, nas empresas de
capital aberto do Brasil. O trabalho utiliza a mesma I6gica do trabalho de Andrade
e Kaplan (1998) para chegar nos seus resultados.

Primeiramente foram exploradas as possiveis causas das dificuldades
financeiras das empresas da amostra, tanto em relacdo ao fluxo de caixa quanto
em relacdo a cobertura de juros, sendo que o principal fator identificado foi o
desempenho da empresa (desempenho operacional da amostra de empresas
em relacdo ao setor), seguido da alavancagem financeira (despesas de
juros/ativos da amostra de empresa em relacao ao setor).

Em seguida foram estimadas as mudancas no desempenho operacional das
empresas desde o ano anterior a dificuldade financeira (ano t=-1), assim como
desde o préprio ano da dificuldade (ano t=0) até o segundo ano posterior a
entrada em dificuldade (ano t=+2). Também foram estimados até o ano pré e
pos-resolucdo da dificuldade nas poucas empresas em que isso foi possivel de
ser feito.

Os resultados demonstraram que as empresas apresentam uma diminui¢cao
significativa nos seus desempenhos operacionais entre o ano t=-1 e t=0. O
CAPEX foi um indice que apresentou queda de quase 100% entre esses dois
periodos. Também, quando analisados até o ano t=+2, notou-se uma importante
retomada nos desempenhos, ficando, inclusive, melhores, em mediana, que o
setor (crescimento de 24,3%, ajustado ao setor). Isso ocorre, talvez, para
retomar as necessidades de capital postergadas ou canceladas durante o
periodo. Ou ainda, para se reerguer de uma possivel “queima” de ativos feita em
t=0.

Esses resultados mostraram-se bem diferentes daqueles encontrados por
Andrade e Kaplan (1998), pois os movimentos acontecem de forma muito mais
timida na amostra de empresas americanas. O CAPEX, por exemplo, também
diminui na amostra de empresas americanas, mas apenas para -10,6%.

No trabalho de Andrade e Kaplan todos os resultados dos indices apontam
um processo mais longo até a reversdao. As empresas da amostra brasileira

parecem esperar estarem em uma situagdo de desempenho operacional muito
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critica para solicitar a recuperacéo judicial (ano t=0). Acabam, entéo, reportando
ndmeros muito ruins de uma so vez. Entre o ano t=-1 até o ano t=0 os numeros
sdo muito impactantes. Ja na amostra das empresas americanas de Andrade e
Kaplan (1998) parece que o ano t=0 nao é tao ruim, e, além disso, os indices
continuam caindo por mais periodos antes de voltarem a crescer.

Inclusive, umas das dificuldades do trabalho foi a coleta de dados das
empresas da amostra brasileira. Notou-se que, no ano em que as empresas
solicitam a recuperacdo judicial, os dados param repentinamente de ser
alimentados e os demonstrativos que sdo apresentados possuem uma forma
dificil de ser compreendida e interpretada.

Destaca-se outra estimativa dos custos de dificuldades financeiras das
empresas — mais completa que a anterior, por incluir custos e beneficios
percebidos pelo mercado — que foi através do valor de mercado dessas
empresas. Foram analisadas as alteragbes nos precos de fechamento das
acOes. Notou-se, entdo, que as empresas da amostra aumentam levemente seu
valor desde o ano anterior a dificuldade financeira até o ano da dificuldade em
si, em mediana. Porém, quando os valores sdo ajustados ao setor ocorre uma
diminuicdo significativa nos mesmos. Ou seja, 0s setores analisados tiveram
forte crescimento nesse periodo e as empresas com dificuldades financeiras da
amostra ndo conseguiram acompanha-los. E quando analisados dois periodos
seguintes (até o ano t=+2), as empresas da amostra aumentam seu valor de
mercado muito mais (+41%) que a mediana dos setores analisados. Assim, 0
suposto “custo” de dificuldade financeira revelou-se beneficio na amostra
analisada.

Foram efetuadas, entdo, seis regressdes estimando os efeitos sobre os
custos das dificuldades financeiras a partir das seguintes variaveis explicativas:
fracdo de divida bancaria, presenca de empresa especialista, tamanho da
empresa e empresas com produtos especializados.

As hipéteses levantadas a partir do referencial teérico e empirico coletados
foram: (1) Os custos de dificuldades financeiras aumentam com a complexidade
da estrutura da divida; (2) Titulos de alto risco estdo associados com custos de
dificuldades financeiras menores (3); Maior Fracao de Divida Bancaria reduz os
custos de dificuldades financeiras; (4) A Presenca de Empresa Especialista

diminui os custos de dificuldades financeiras; (5) Os custos de dificuldades
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financeiras diminuem com o Valor do Capital da Empresa; (6) Empresas com
produtos mais especializados possuem maiores custos de dificuldades
financeiras

As duas primeiras hipéteses ndo puderam ser testadas por indisponibilidade
de dados. Nas demais, verificou-se que a alta fracdo de divida bancéria (3) e a
participacdo de empresa especialista no processo de recuperacéo da firma (4)
possuem uma relacdo inversa com os custos de dificuldades financeiras. Ja o
(log do) tamanho da empresa (5) e a existéncia de produtos altamente
especializados (6) possuem uma relacdo direta com os custos de dificuldades
financeiras. Com isso, apenas o penultimo item (5) teve comportamento diferente
daqueles esperados nas hipoteses.

Por fim, considerando que as estimativas de custos de dificuldades
financeiras conseguidas nas coletas de dados refletem apenas as perdas ou
ganhos dos acionistas (e as perdas ou ganhos no desempenho operacional), foi
sugerida uma estimativa de custos totais que considere, também, as perdas
assumidas pelos credores.

Considerando que os credores tiveram desagio de 70% (média identificada)
- que financiam 40,2% dos ativos das empresas da amostra -, que o beneficio
total dos acionistas € de 41% - os quais financiam 3,2% dos ativos das empresas
da amostra -, e que os demais 56,6% do financiamento de ativos (trabalhistas,
tributarios, entre outros) ndo tenham nenhuma perda, temos um custo total de
dificuldade financeira em 26,8%.

Esse resultado apresenta custos de dificuldades maiores do que aqueles
mencionados no trabalho de Andrade e Kaplan (1998), que concluem que os
custos estimados de dificuldade financeira das empresas ficam entre 10% e 20%
do valor da firma. Isso pode ser explicado, em parte, pela amostra de Andrade e
Kaplan (1998) ser apenas com empresas altamente alavancadas e que nao
possuiam desempenho operacional tdo ruim quanto as empresas da amostra
brasileira.

Considerando esse custo total, e buscando uma estimativa apenas do custo
indireto, retirou-se o custo direto, estimado por Jupetipe (2014) em 26%. Sendo
assim, o custo indireto estimado por esse trabalho ficou em 0,8%.

Ou seja, as empresas da amostra apresentariam, se ndo fossem os custos

diretos envolvidos — como despesas judiciais, honorarios de advogados e
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contadores —, um custo de 0,8%, em mediana e ajustado ao setor, apos dois
anos da entrada em dificuldade financeira.

Os resultados dessa pesquisa sao pioneiros ao tratarem, no Brasil, dos
custos indiretos de empresas em dificuldades financeiras, bem como seus
fatores determinantes. O presente trabalho pode, portanto, beneficiar as
empresas que estdo por entrar em uma situacdo de dificuldade financeira,
incentivando certos comportamentos que podem impactar na resolucao da sua
situacdo, como por exemplo, a contratacdo de uma empresa especialista para
auxiliar no processo de recuperacao judicial.

Adicionalmente, os resultados dessa pesquisa podem beneficiar os
reguladores do mercado ao saberem os tamanhos desses custos no mercado
brasileiro e os fatores que estéo relacionados com eles. Com essas informacdes
eles podem prever melhor o futuro dessas empresas e tomar medidas
preventivas com vistas a otimizacéo do processo como um todo.

Fica como possibilidade de pesquisa futura uma subdivisdo da amostra de
empresas, separando aquelas em que o setor tenha passado por choque
econdbmico e aquelas que ndo tenham. Essa separacdo permitiia um
aprofundamento na identificagdo dos custos estritamente financeiros das
empresas, porém seria necessaria uma amostra de empresas bem maior, talvez
incluindo firmas que néo estejam listadas na CVM.

Outra possibilidade para continuidade do presente trabalho seria efetuar uma
coleta de dados qualitativa, e posterior analise, nas empresas consideradas na
amostra, identificando os principais custos e acdes tomadas durante as

dificuldades financeiras.
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