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RESUMO

O objetivo do estudo foi analisar o comportamento dos passivos ap0s a adesdo ao processo de
recuperacdo judicial, no intuito de verificar se a ades&o esté sinalizando que as empresas atendem
ao objetivo do processo, ou seja, se estdo cumprindo as obrigacBes passivas assumidas e tendo
continuidade de suas atividades com otimizacdo da capacidade financeira, indicando ao mercado
a busca pelo reestabelecimento econdmico e financeiro. A pesquisa é quantitativa e para alcance
do objetivo foram coletados dados dos balancos patrimoniais e demonstracdes do resultado de 38
empresas da bolsa de valores brasileira no periodo de 2011 a 2018, sendo 19 empresas que estao
em processo de recuperacéo judicial e 19 que ndo fazem parte do processo. Dessa forma, foi veri-
ficado o comportamento dos saldos de passivos das empresas ao longo do periodo de estudo atre-
lado a indices financeiros de endividamento e liquidez, no intuito de verificar se as companhias
que estdo em recuperacdo judicial tiveram reducdo de seus passivos com consequente otimizacao
nos indices. Para alcance do objetivo foi estimado um modelo de regressdo com dados em painel.
Como resultado na pesquisa constatou-se que aproximadamente 65% das empresas que aderem ao
processo de recuperacdo judicial possuem elevado grau de endividamento bancério na época da
recuperacdo, tendo esse grupo como principal componente de seu passivo. Além disso, verificou-
se que a adesdo ao plano de recuperacdo sinaliza que as empresas utilizam o recurso do processo
de recuperagdo como alternativa para evitar faléncia e possuem dificuldade de retomar sua capa-
cidade financeira e econémica.
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ABSTRACT

The objective of the study was to analyze the behavior of the liabilities after adhesion the judicial
reorganization process, to verify if the adhesion is signaling that the companies meet the objective
of the process, that is, if they are fulfilling the passive obligations assumed and having continuity
of its activities with optimization of financial capacity, indicating to the market the search for
economic and financial reestablishment. The research is quantitative and to achieve the objective,
balance sheet data and income statements were collected from 38 companies of the Brazilian Stock
Exchange from 2011 to 2018, with 19 companies that are recovery process and 19 not in the pro-
cess. Thus, it was verified the behavior of the companies' liability balances during the study period
linked to the indebtedness and liquidity financial indices, to verify if the companies that are in
judicial recovery had a reduction of their liabilities with consequent optimization in the indices.
To reach the objective a regression model with panel data was estimated. As a result of the survey,
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it was found that approximately 65% of companies that adhere to the judicial reorganization pro-
cess have a high degree of bank debt at the time of recovery, with this group as the main component
of their liabilities. In addition, it was found that adhering to the recovery plan indicates that com-
panies use the recovery process as an alternative to avoid bankruptcy and have difficulty recover-
ing their financial and economic capacity.

Keywords: judicial recovery; liabilities; signal theory.
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1 INTRODUCAO

As empresas estdo sofrendo com a crise financeira no Brasil, principalmente por conta do
alto grau de endividamento com credores ligados as operacgdes relacionadas as atividades princi-
pais de producdo (Campos, 2018; Pereira et al., 2019). Fama e Grava (2000), alegam que as em-
presas que ndao conseguem cumprir suas obrigacdes mediante falta de recursos financeiros, sdo
caracterizadas como insolventes. Nesse contexto, muitas vezes surge a figura da necessidade de
recorrer a um processo de recuperacdo judicial como alternativa para a busca do cumprimento dos
débitos e tentativa de permanéncia no mercado.

No Brasil, a Lei n. 11.101/2005 trata da recuperacéo judicial e evidencia a regulamentacéo
para o desenvolvimento do processo. Depreende-se do artigo 47 da Lei a possibilidade de verificar
0 objetivo do processo, que é proporcionar as empresas caracterizadas como incapazes de cumprir
suas obrigacOes a viabilidade de um tratamento especial frente a situacdo de crise econdmico-
financeira da instituicdo, vislumbrando a possibilidade de recuperacao da capacidade financeira e
sequéncia das atividades operacionais (BRASIL, 2005). Pimenta (2006) destaca que a recuperagéo
judicial possibilita uma solugdo para manutencao das atividades da organizacdo, tais como empre-
gabilidade, interesses de terceiros como credores, consumidores e o proprio Fisco.

Conforme Sztajn (2005) uma crise financeira de forma continua, ligada as entradas e as
saidas de caixa, tem grande possibilidade de ocasionar um modelo de insolvabilidade, ou seja,
incidir em uma crise relacionada a estrutura do ativo e do passivo. Os passivos sdo resultantes de
obrigacgdes presentes, geradoras de beneficios econdmicos que resultardo em sacrificios futuros.
Ao longo do tempo o registro dos passivos evoluiu e deixou de ter caracteristicas de complemen-
tacdo de ativos ou despesas, passando a possuir uma responsabilidade maior no que diz respeito
as demonstracGes das obrigacGes da empresa, e evidenciacdo do grau de endividamento delas
(Hendriksen & Van Breda, 1999). Nesse sentido, o estudo dos passivos, no que diz respeito a sua
composicdo, expde indicacdo da situacdo financeira da empresa e seus compromissos a curto e
longo prazo, sinalizando uma possivel insolvéncia da organizagao.

Spence (1973), ao desenvolver a Teoria da Sinalizacéo, indica que ela tem grande utilidade
no sentido de explicar e analisar como os mercados reagem mediante a emissédo de sinais emitidos
pelas organizagGes. Sinais estes que muitas vezes revelam a situagéo financeira e econdmica da
empresa. Na sinalizagéo, dados séo revelados por meio da disponibilidade de informacGes, neces-
sitando uma apropriada interpretacdo (Milgron & Roberts, 1992). A Teoria da Sinalizacdo define
os sinais de mercado como sendo atividades ou atributos dos individuos em um mercado no qual
por estruturacdo ou acidente, as informac6es sdo transmitidas a outros individuos interessados
(Spence, 1973).
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Sobre a analise de empresas com pedidos de recuperacdo judicial, alguns estudos ja se
propuseram a investigar alguns elementos que podem identificar a adesdo ao processo, analisando
indicadores que podem emitir sinais da situagdo econdmica e financeira da empresa, como por
exemplo uma analise a partir do Modelo Dinamico de Capital de Giro (Modelo de Fleuriet), for-
necendo uma gama de informagdes de modo mais organizado sobre a evolucdo das empresas, em
comparacdo com os modelos tradicionais, possibilitando uma indicacéo da instabilidade econd-
mica e financeira das empresas previamente ao pedido de recuperagéo judicial (Silva et al., 2019),
e 0 estudo sobre modelos de previséo de insolvéncia através da analise de indicadores financeiros,
constatando que alguns indicadores possibilitam sinalizagdo do estado de recuperacdo das empre-
sas (Silva et al. 2016). No que tange a pesquisas sobre 0s passivos e a previsdo de insolvéncia das
empresas € oportuno citar a pesquisa de Guimardes e Alves (2019), que buscou prever um modelo
de insolvéncia para empresas ligadas a area da saude, por meio de indicadores financeiros.

Diante do exposto em relacdo aos estudos pregressos, destaca-se que analise do comporta-
mento dos passivos apos a adesdo ao processo de recuperacdo judicial ndo foi objeto de pesquisa
até o momento; assim como o exame de cumprimento do objetivo do processo de recuperacao
apos a adesdo. Também nédo foi utilizada a teoria da sinalizacdo como ferramenta de informacao
aos stakeholders. Diante disso, surge o seguinte problema de pesquisa: Qual o comportamento dos
passivos apds a adesdo ao processo de recuperacdo judicial?

De acordo com Bertdo (2017) a demora das empresas em aceitar o problema financeiro €
um dos grandes entraves no processo de recuperacao judicial. O adiamento provoca uma erosao
no caixa da organizagdo e um acumulo expressivo nos passivos das companhias, ao ponto de mui-
tas vezes as empresas ndo possuirem capacidade de cumprir com as obrigacGes basicas, como
salarios, matéria prima etc. Tendo, muitas vezes, que recorrer a intuigdes financeiras para conse-
guir capital de giro. Reforcando, Myers (1984) indica que a forma de obtencéo de financiamento
adotada por uma empresa, quando ndo dispde de recursos préoprios provenientes de seu resultado
operacional, é o financiamento externo com terceiros mediante contratacéo de dividas. Assim, o
objetivo geral da pesquisa é analisar o comportamento dos passivos ap0s a adesao ao processo de
recuperacdo judicial, no intuito de verificar se a adesao esta justificando o objetivo do processo de
recuperacdo judicial, ou seja, se a empresa esta cumprindo as obrigacGes passivas assumidas e
tendo continuidade de suas atividades com otimizagéo da capacidade financeira.

O pressuposto tedrico que orienta esta pesquisa menciona que o processo de divulgacao e
exposicao das informagdes contébeis das empresas, possibilitam sinalizacdo da situacdo em que a
organizacado se encontra, proporcionando aos usuarios capacidade de analise da situacdo das em-
presas (Spence, 1973). Dessa forma, a mensuracdo da variacdo de média dos passivos possibilita
a sinalizacdo de que as empresas estdo buscando atender ao objetivo do processo de recuperacéo,
ou seja, cumprindo com as obrigagdes e melhorando a capacidade financeira.

Com base no exposto, é vislumbrada a oportunidade de explorar e ampliar o estudo sobre
0s passivos das empresas de capital aberto do Brasil, frente ao iminente processo de recuperacao
judicial que esta abrangendo uma grande massa de companhias (Campos, 2018).

O cenério econdmico atual sofre mutacdes constantes, empresas sdo impactadas por fené-
menos do mundo dos negdcios, principalmente por crises recorrentes que assolam o mercado fi-
nanceiro brasileiro. Atrelado a isso, surge a necessidade de efetuar o controle permanente e eficaz
da saude financeira das empresas, incluindo o controle do grau de endividamento e acompanha-
mento das obrigacdes da organizacdo, onde o estudo sobre a situacdo financeira da empresa é
necessario e significativo para possibilitar aos gestores a¢fes que auxiliem a recuperagdo da orga-
nizagdo (Altman et al., 1979).

A situacdo financeira de uma empresa pode ser detectada mediante o estudo de indices
financeiros e de sua estrutura de endividamento. Dessa forma, o estudo da composicdo dos passi-
vos de empresas se mostra apropriado, reproduzindo conclusdes que séo representadas por sinais
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do rumo financeiro da companhia (Kanitz, 1978).

Lemmon et al. (2009) destacam que as empresas possuem situacdes de financial distress,
ou seja, problemas na geragéo de resultado por conta da incapacidade financeira de pagamento das
obrigacdes, porém com condic¢des operacionais favoraveis, possuem um grau mais elevado de re-
cuperacao, por outro lado as que carregam problemas operacionais tendem a ser liquidadas. Nesse
sentido, as empresas com dificuldades de honrar seus compromissos financeiros devem procurar
a recuperacao e aquelas que passam por um momento de economic distress, precisam centrar suas
atencdes na liquidacéo e distribuicdo de ativos para os credores.

No que tange a aplicabilidade da sinalizacdo da situagéo financeira da empresa, a Teoria
da Sinalizacdo auxilia o mercado de capitais, fornecendo informagdes expressivas da empresa para
os stakeholders, permitindo avalicdo mais adequada frente as expectativas sobre o futuro da orga-
nizacdo (Holthausen & Leftwich, 1983).

E importante destacar que, em termos praticos, este trabalho traz contribuicdes para analise
de stakeholders frente a situagdo econdmica e financeira de empresas. Dado que as informac6es
dos passivos de empresas emitem sinais que auxiliam na tomada de decisdo (Farias, 2006; Bae,
2018). Além disso, a pesquisa colabora com a literatura, uma vez que analisa 0s passivos das
organizacOes atraves da mensuracao dos valores médios de varia¢do do grupo em periodo anterior
e posterior ao processo de recuperacdo judicial, utilizando um modelo de anélise, através da Teoria
da Sinalizacdo, ndo estimado anteriormente.

O artigo estrutura-se em cinco sec¢6es. Além da Introducéo, existe a se¢do dois que consiste
em uma revisdo da literatura; a se¢do trés que apresenta os procedimentos metodoldgicos adotados;
a secdo quatro que traz a analise dos dados obtidos; e a se¢do cinco que discorre sobre as conside-
racdes finais.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 TEORIA DA SINALIZAGAO

Introduzida por Spence (1973), a Teoria da Sinalizacdo € utilizada para demonstrar e ex-
plicar o comportamento dos mercados a partir dos sinais emitidos, tendo utilidade significativa em
termos de andlise financeira, como previsao de rentabilidade e possibilidade de faléncia (Altman,
1968; Dambolena & Khoury, 1980).

Com intuito de obter uma certa diferenciacdo no mercado, as empresas buscam promover
a divulgacdo completa e fiel de seus dados econdmicos, na tentativa de emitir sinais e influenciar
na tomada de decis@es dos stakeholders (Alves & Graga, 2013; Al-Sartawi & Reyad, 2018). As
sinalizagdes funcionam como redutoras de assimetria entre agentes, possibilitando que gestores
das organizacdes sinalizem informac6es para as partes interessadas como acionistas, fornecedores,
clientes, etc., evitando, desta maneira, possiveis falhas no mercado (Milgron & Roberts, 1992;
Dalmacio et al., 2013).

A informagéo tem fungdo essencial na empresa, possibilitando a tomada de deciséo, com
0 acesso pleno as informacg6es das companhias, propiciando um mercado eficiente (Stroeher &
Freitas, 2008; Joseph & Gaba, 2020). Watson et al. (2002) ressaltam que as organizag¢des possuem
informagdes prioritarias inacessiveis aos agentes, gerando a assimetria da informacéo, que pode
ser reduzida quando ocorre a sinalizacéo da parte que obtem a informacdo. Em sua obra, os autores
destacam também que o nivel de disclosure esta relacionado com o tamanho da divida da compa-
nhia, ou seja, quanto maior a divida, proporcional serd a quantidade de informacdes divulgadas
com intuito de justificar a captacdo dos recursos e seu grau de endividamento.

Em um contexto de assimetria de informacdes, 0s agentes podem se valer da Teoria da
Sinalizacdo para promover agcdes que demonstrem um efeito positivo da organizacdo, auxiliando
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na minimizacdo dos efeitos de uma selecdo adversa (Dalméacio et al., 2020; Jolink & Niesten,
2021).

A sinalizacdo proporciona capacidade de melhor avaliacéo e definicdo de estratégias dos
agentes atraves das informacdes transmitidas, possibilitando estabelecer melhor compreenséo da
situacdo das empresas e qualificando as tomadas decisdes (Spence, 1973; Vasudeva et al., 2018).
Sinais emitidos pelas empresas, através da divulgacao de suas informacdes, podem indicar pers-
pectiva positiva, negativa ou neutra aos agentes ligados as organizagdes, promovendo possibili-
dade de mensurar sua situacdo financeira (Spence, 1973).

2.2 PASSIVOS

Passivos sao obrigacdes ou compromissos de uma empresa no sentido de entregar dinheiro,
bens ou servigcos a uma empresa ou organizacgdo externa em alguma data futura (Hendriksen &
Van Breda, 1999). Passivos sao “sacrificios futuros provaveis de beneficios econdémicos decorren-
tes de obrigacdes presentes de uma dada entidade, quanto a transferéncia de ativos ou prestacao
de servigos a outras entidades no futuro, em consequéncia de transacdes ou eventos passados”
(FASB, 1985, p. 35). O reconhecimento de um passivo esta ligado ao fato de apresentar nas de-
monstracBes contabeis, um valor que seja provavel de geracdo de beneficio futuro e tenha uma
data estimada de liquidagéo (IASB, 2011).

Passivo representa a ocorréncia de ter transacfes passadas ou presentes que acarretam a
obrigacdo pela entrega de ativos ou servicos prestados em uma data futura (Sprouse & Moonitz,
1962). Nesta mesma direcdo Canning (1929 p. 55) destaca que “Um passivo ¢ um servigo com
valor monetario, que um proprietério (titular de ativos) é obrigado a legalmente (ou justamente) a
prestar a uma segunda pessoa (ou grupo de pessoas).” Os passivos contém uma responsabilidade
presente, com provavel liquidacdo futura em uma data especifica, com tal obrigacdo permitindo
pouca ou quase nenhuma liberdade para a entidade evitar o sacrificio futuro, e a transacdo eviden-
ciada ja ocorreu em um momento anterior (FASB, 1985). Para Hendriksen e Van Breda (1999)
essas caracteristicas expostas pelo FASB sdo uma combinacdo de obrigacdo presente, sendo entre
entidades e a existéncia de um evento no qual a obrigacdo sera cumprida.

No que tange a classificacdo dos passivos, a Lei 6.404/76, alterada pela Lei 11.941/2009,
definiu que a segregacdo dos passivos se da em passivo circulante e ndo circulante, com a distincao
ocorrendo por conta da questdo temporal de vencimento das obriga¢tes. Hendriksen e VVan Breda
(1999) comentam que entre os objetivos da classificacdo dos passivos esta a apresentacdo de in-
solvéncia a credores, que consiste em demonstrar a capacidade e probabilidade de quitacdo das
obrigacdes, sendo que, a liquidez de ativos e sua disponibilidade para pagamento de obrigacdes,
demonstram a seguranca dos empréstimos dos credores, inclusive com indicativo de vencimento
temporal. Segundo os autores essa premissa foi a origem para a segregacao entre passivo circulante
e ndo circulante.

Braga (1995) classifica passivos em onerosos € ndo onerosos e cita que passivos nao one-
rosos sao recursos capitados originados da atividade normal da empresa, j& 0S passivos 0nerosos
estdo ligados a necessidades de capital de giro devido as dificuldades financeiras, incluindo finan-
ciamentos que ocasionam encargos financeiros.

O passivo tem o sentido de origem dos recursos das organizacdes, estando relacionado com
as fontes de capital que a empresa emprega em seu ativo. Existem diferencas na formacéo de
avaliacdo do capital que € originado dos socios daqueles oriundos de credores e financiadores. As
diferencas entre direitos dos acionistas e de credores tem relagdo com os aspectos da existéncia de
direito de preferéncia, incerteza na determinacdo dos valores, datas de vencimento etc. (Hen-
driksen & Van Breda, 1999).

Conforme Durand (1952) as empresas devem buscar uma estrutura 6tima de capital que
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seja capaz de reduzir os custos para obtengdo dos recursos, promovendo assim um acréscimo no
valor da empresa. Modigliani e Miller (1958) desenvolveram um modelo indicando que em uma
situacédo ideal de ambiente sem custos de agéncia, custos de faléncia, impostos etc., a estrutura de
capital tem menos importancia na maximizacdo do valor das organizacdes. Os autores indicam
que um maior nivel da divida afeta negativamente os fluxos de caixa da empresa aumentando a
probabilidade de faléncia.

Os empréstimos e financiamentos obtidos pelas empresas junto as entidades financeiras,
téem uma grande relacdo com a obtencdo de recursos da entidade, sendo definidos como passivos
de financiamento, definido assim por apresentar uma negociagdo presente com sacrificio futuro
em gue ocorrerdo encargos financeiros. Lima (1979) comenta que “os débitos de financiamentos
sdo obrigacdes com empréstimos e financiamentos para aquisicdo de bens ou reforco do capital de
giro da empresa”. Com base nas ideias de assimetria informacional, Myers (1984) apresentou a
Pecking Order Theory, e apresenta uma hierarquia de preferéncia adotada por gestores quando das
decisbes de financiamento. De acordo com o autor, a empresa opta primeiramente pelos recursos
internos (lucros), posteriormente o financiamento atraves do uso de dividas e por Gltimo a emisséo
de novas acdes.

2.3 RECUPERACAO JUDICIAL

Conforme Teixeira (2014) a Lei n® 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, revogou o Decreto-
Lei n® 7.661/1945 que tratava sobre concordata; dessa forma, ocorreu a substitui¢cdo das concor-
datas pela figura da recuperacéo judicial. O autor expde que o art. 47 da Lei n°® 11.101/05 apresenta
caracteristicas que prezam pela busca do incentivo a continuidade do desenvolvimento empreen-
dedor, auxiliando as organizacGes na tentativa de se manter em atividade e superar as crises exis-
tentes, atendendo aos interesses de sua cadeia de agentes.

De acordo com artigo 51 da Lei de Recuperacdo Judicial (BRASIL, 2005), a empresa de-
vedora tem a necessidade de expor, em sua peticdo inicial de recuperacdo judicial, as causas con-
cretas da situacdo patrimonial, bem como o0s motivos pelos quais esta passando pela crise finan-
ceira. E preciso ainda, anexar as demonstracdes contabeis relativas aos trés Gltimos exercicios
sociais e as levantadas especialmente para instruir o pedido. Os demonstrativos precisam ser ela-
borados com observancia da legislacdo societaria aplicavel, e compostos obrigatoriamente de Ba-
lanco Patrimonial, Demonstracdo de Resultados Acumulados, Demonstracdo do Resultado desde
o0 ultimo exercicio social, e Relatério Gerencial do Fluxo de Caixa e de sua projecéo.

Desde a criacdo da legislacdo, um nimero crescente de empresas tem aderido ao processo,
no intuito de conseguir superar problemas financeiros e econdmicos mediante crises instaladas ou
falhas de gestdo que ocasionaram em prejuizo as condi¢des de cumprir suas obrigacfes perante
sua cadeia de agentes.

A Figura 1 demonstra a evolugéo dos pedidos de recuperacéo judicial das empresas brasi-
leiras, desde a criacdo da Lei 11.191/2005, conforme dados da plataforma digital do Serasa Expe-
rian. Nota-se um crescimento significativo a partir de 2015, ano que deu inicio a uma severa crise
econdmica no pais em funcdo de escandalos politicos ligados ao setor de Oleo e Gés no Brasil,
atacando principalmente as empresas do ramo de construcdo (Bicalho, 2016, p. 2).
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Figura 1 — Evolucéo dos pedidos de recuperacéo judicial

A Figura 1 apresenta o desenvolvimento dos pedidos de recuperacéo judicial das empresas
brasileiras que foram deferidos, no intervalo do ano de 2005 até o més de abril de 2019, indicando
um crescimento significativo a partir do ano de 2014, com expressividade nos anos de 2015, 2016
e 2017 e uma ligeira queda a partir de 2018.

Conforme Lopes e Uchoa (2013), torna-se indispensavel aos gestores, estudarem profun-
damente as condi¢Oes reais que a empresa esta inserida, antes de optarem pela recuperacéo judicial,
avaliando os pontos positivos e negativos de adesdo ao processo, com intuito de promover uma
previsdo do que precisa ser seguido e tracar as estratégias para desenvolvimento do processo.

Nesse contexto, as empresas tendem a buscar o processo de Recuperagéo Judicial quando
se encontram em uma situacdo de insolvéncia, ou seja, suas dividas com credores, fornecedores,
funcionarios e obrigacdes fiscais, sdo maiores que suas receitas, o que torna impossivel a geracao
de lucro e o cumprimento de suas obrigacdes. Para isso, é elaborado um pedido formal com a
intermediacdo da justica, com a finalidade de evitar sua faléncia. Ap6s o pedido de Recuperacdo
Judicial, é dado inicio ao Plano de Recuperacdo, no qual a empresa devedora apresenta uma pro-
posta aos seus credores para conseguir liquidar suas dividas. O plano de recuperacdo tem como
principal objetivo planejar o desembolso com os credores, possibilitando um possivel reestabele-
cimento financeiro das empresas e continuidade de suas atividades.

2.4 ESTUDOS ANTERIORES

Foi realizada uma busca sistemética no portal CAPES - Coordenacéo de Aperfeicoamento
de Pessoal de Nivel Superior, em enderecos eletrdnicos de congressos de contabilidade gerencial
e em revistas ligadas area contabil. A busca foi realizada utilizando as palavras-chave: recuperacao
judicial, passivo e teoria da sinalizacdo. Como resultado foram identificados uma diversidade de
artigos principalmente sobre recuperacao judicial, com um total de 575. Apo6s aplicados os filtros:
conferido por pares e trabalhos elaborados a partir do ano de 2016, a busca foi refinada resultando
com o levantamento de estudos mais atuais que serviram de base para essa pesquisa

Na Tabela 1 estdo destacados os principais trabalhos que foram utilizados como suporte
para esse estudo.

AUTORES ANO | OBJETIVO
Correia Janior e Cavalcanti Ampliar, mediante lastro constitucional, o alcance da Lei n. 11.101/05, a de-
. 2018 . ; . T T
Filho nominada Lei de Faléncias e Recuperacdo judicial e extrajudicial
Silva, Sampaio e Gallucci 2018 Examinar a relagdo entre recuperacao judicial e variaveis macroecondmicas
Netto no Brasil.
Silva, Garcia, Lucena e 2016 Identificar os indicadores contabeis que sinalizam o estado de recuperagdo ju-
Paulo dicial das organizacbes

Janiszewski, Carrascoso, | 2017 | Identificar a presenca de mecanismos de sinalizacdo no mercado brasileiro,
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Felix Junior, Lagioia e Oli- por meio da divulgacgdo de informagdes nos demonstrativos financeiros anuais
veira

Silva, Fonseca e Littig 2019

Testar se 0 Modelo Dinamico de Fleuriet poderia ser

capaz de sinalizar uma possivel situagdo de insolvéncia.

Identificar no &mbito das empresas de capital aberto registrada ha Comissdo
2018 | de Valores Mobiliarios (CVM), os fatores que contribuem para o baixo indice
de sucesso nos processos de recuperacao judicial

Antecipar a capacidade financeira das operadoras de planos de satde que efe-
tivamente cumpriram suas obrigacfes contratuais

Tabela 1 — Principais trabalhos base dessa pesquisa

Leite, Oliveira, Cruz e Bu-
foni

Guimaraes e Alves 2019

A Tabela 1 apresenta uma relagédo com alguns autores que pesquisaram sobre o tema desse
estudo, bem como informacao do ano e objetivo das pesquisas encontradas.

O estudo sobre Teoria da Sinalizacdo e Recuperacdo Judicial de Silva et al. (2016), buscou
explorar a utilizacdo de indicadores contabeis para previsao de insolvéncia. Como resultado foi
verificado que de 11 indicadores estudados apenas 4 apresentaram poder de sinalizar o estado de
recuperacdo (Liquidez corrente, Produtividade dos Ativos, Retorno sobre o Ativo significativo ao
nivel de 1% e Indicador de Lucro Retido significativo a 5%). No estudo de Silva, Sampaio e
Gallucci Neto (2018), os autores buscaram explorar a relacéo entre pedidos de recuperacao judicial
e varidveis macroecondmicas no Brasil. O resultado encontrado indica que o custo de capital ele-
vado e dificuldade para conseguir empréstimos estdo entre as principais justificativas apontadas
pelas empresas para a solicitacdo do pedido de recuperacdo judicial.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Visando alcangar aos objetivos propostos neste estudo, no que diz respeito aos procedi-
mentos técnicos, a pesquisa é classificada como documental, que tem como principal caracteristica
efetuar a coleta em Demonstracdes Financeiras da Bolsa, Brasil Balcdo (B3), denominadas fontes
secundarias (Lakatos & Marconi, 2010). A pesquisa documental nas demonstracdes financeiras
das companhias tem carater descritivo, ao ponto que analisar o0 comportamento dos passivos apos
a adesdo ao processo de recuperacao judicial, no intuito de verificar se a adesdo esta justificando
0 objetivo do processo de recuperacéo judicial, resultando no cumprimento das obrigacdes passi-
vos das empresas e otimizacdo da capacidade financeira. Esta investigacdo segue uma abordagem
quantitativa, através da utilizacdo de ferramentas estatisticas para tratamento e mensuracdo dos
dados e variaveis estudadas (Martins & Thedphilo, 2018),

A populacdo desta pesquisa diz respeito as empresas brasileiras de capital aberto listadas
na bolsa de valores B3. A amostra, que segundo Martins e Thedfilo (2018), esta relacionada a
integrantes que possuem caracteristicas semelhantes de modo a representar adequadamente a po-
pulacdo, é composta por 38 empresas, sendo 19 que tiveram homologados seus pedidos de recu-
peracdo judicial entre os anos de 2012 e 2017, isto &, cinco anos, e 19 que ndo fazem parte do
processo de recuperacao judicial. Para selecdo das empresas gque estdo em recuperacdo foi consul-
tado o site da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). A selecdo das empresas que nao estdo em
recuperacdo judicial ocorreu de forma a promover um relacionamento com os ramos de atividades
das companhias que aderiram ao processo de recuperagao.

A fonte dos dados secundarios foi a B3. Foram coletados os dados para a anélise das De-
monstracdes Contabeis, mais especificamente dos ativos, passivos e resultados constantes no Ba-
lanco Patrimonial Consolidado e Demonstracfes do Resultado dos periodos necessarios. Foram
calculados os indices de endividamento geral e liquidez corrente, além da anéalise dos grupos de
passivos que tiveram pedidos de recuperacao judicial homologados entre os anos de 2012 e 2017,
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com analise da data de adesdo de cada companhia e utilizagdo de mais dois anos, sendo conside-
rado o intervalo entre 2011 e 2018. Além destas mencionadas, foram analisadas 19 empresas que
ndo fazem parte do processo de recuperacao, com analise dos dados do mesmo periodo de 2011 a
2018. Cabe ressaltar que existem datas diferentes para o processo de recuperacao judicial de cada
empresa, dessa forma, foi definida a utilizagéo da data de 31 de dezembro de 2014 como referéncia
para efetiva homologacdo das empresas no processo, como forma de harmonizacao para o calculo
das médias. A Tabela 2 contém a relagdo de empresas que fazem parte da amostra a ser analisada:

EMPRESAS EM RECUPERACAO JUDI- | EMPRESAS QUE NAO ESTAO EM RECUPERACAOQ JU-
CIAL DICIAL
Construtora Sultepa Aliansce
Dommo Energia S.A. CCX
Eneva CEG
Fab Tecidos Construtora A Lind
Fibam Eletropar
GPC Enauta
Inepar Ind. e Construcdes Comgas
Lupatech Gafisa
Mangels Marcopolo
MMX Metal Leve
OGX Metalfrio
0sX Metisa
PDG Realty Mills
Rede Energia Renova
Refinaria Manguinhos Tekno
Tecnosolo Téxtil Renaux
Teka Transpaulista
Viver WEG
Wetzel WLM

Tabela 2 — Relagdo de empresas da amostra

De acordo com a Tabela 2, foram coletados dados nos balangos patrimoniais e demonstra-
tivos financeiros fornecidos pela B3 nos periodos relacionados a data de homologacéo dos proces-
sos de recuperacao judicial e demais periodos objeto do estudo.

A técnica para andlise dos dados da pesquisa foi a de regressdo com dados em painel. Esta
foi utilizada no intuito de verificar o comportamento dos passivos das empresas que aderiram ao
processo de recuperacao judicial, depois da fase de homologacdo adotada, relacionando com indi-
ces financeiros de endividamento e de liquidez geral, possibilitando evidenciar se ocorreu reducao
dos passivos atrelado ao cumprimento das obrigacdes, bem como se houve melhora na capacidade
financeira. Para o célculo, foram incluidos os mesmos dados das empresas que ndo fazem parte do
processo de recuperacdo judicial.

A anélise do comportamento dos passivos relacionados aos indices de endividamento e
liquidez foi realizada por meio de dados em painel dindmico, estimando regressdes através do
Software Stata. Conforme Favero (2016) a utilizacdo de modelos que contenham dados de varia-
dos cortes transversais no tempo € cada vez mais (til e importante. Marques (2000) destaca que 0
controle da heterogeneidade individual e possibilidade avaliacdo da evolucao de um dado ao longo
do tempo sdo as principais vantagens da utilizagcdo dos dados em painel.

Para a realizacdo da analise quantitativa do passivo circulante utilizou-se a equagéo 1:

Y=a+blx+b2x +b3x+bdx+ u (D
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Onde:

Y = Passivo circulante
a = Intercepto

B1x = Recuperagdo judicial
B2 x = Indice endividamento

S5 x = Indice liquidez
PSax = Retorno do ativo

u=Erro

Para a realizacédo da analise do passivo nao circulante utilizou-se a equacéo 2:

Y=a+blx+b2x+b3x+ bdx+ u

Onde:

Y = Passivo circulante
a = Intercepto

p1x = Recuperagdo judicial
B2 x = Indice endividamento

f3 x = Indice liquidez
Bax = Retorno do ativo

u=Erro

(2)

Ap0s a exposicao dos procedimentos metodoldgicos segue-se a apresentagdo dos resul-

tados do estudo.

4 RESULTADOS

A pesquisa foi realizada com empresas de variados setores de atividade, que entraram
em recuperacdo judicial no periodo compreendido entre os anos de 2012 e 2017. A Tabela 3
apresenta o ramo de atividade e o percentual de participacdo de cada setor na amostra selecio-

nada.
EMPRESA EM EMPRESA FORA TOTAL
RAMO DE ATIVIDADE RECUPERACAO % DA RECUPERACAO % GERAL %
Consumo e Varejo 3 16% 1 5% 4 11%
Energia e Saneamento 2 11% 3 16% 5 13%
Holding 1 5% 0% 1 3%
Imobilidria e Construgdo 3 16% 4 21% 7 18%
Industrial 5 26% 6 32% 11 29%
Mineracéo 1 5% 1 5% 2 5%
Petroleo e Gas 4 21% 4 21% 8 21%
Total Geral 19 100% 19 100% 38 100%

Tabela 3 — Empresas por ramo de atividade

A Tabela 3 apresenta os ramos de atividades desempenhados pelas empresas seleciona-
das na pesquisa, evidenciando que foram passiveis de analise sete setores, com participacdo
mais significativa para o ramo industrial com a participagdo de 26%.

A estatistica descritiva dos dados esta indicada na Tabela 4, demonstrando as médias,
o0s desvios padrdes e os valores maximos e minimos das variaveis da pesquisa.

VARIAVEL OBSERVACOES | MEDIA | DESVIO PADRAO | MINIMO | MAXIMO
Passivo circulante 302 6,19 1,84 0,00 11,94
Passivo ndo circulante 291 6,29 1,71 2,20 12,04
indice Endividamento 304 1,19 2,54 0,00 39,36
indice Ligquidez 302 1,77 1,73 0,03 13,82
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Retorno sobre Ativos 302 -0,05 0,49 -3,38 4,04
Recuperacdo Judicial 304 0,21 0,41 0,00 1,00
Tabela 4 — Estatistica Descritiva

Os dados da Tabela 4 demonstram que o indice de endividamento € o elemento que
apresenta maior desvio padrdo no comparativo com as demais varidveis. Os dados apontam
também que as variaveis recuperacdo judicial e Retorno sobre Ativos sdo as que apresentam
menor desvio padrédo, indicando maior proximidade com a média verificada.

A pesquisa procurou identificar se existe alguma similaridade na composi¢éo dos pas-
sivos das empresas que aderem ao processo de recuperacdo judicial. Conforme a hipotese for-
mulada, foi verificado se as empresas que aderem ao processo de recuperacao judicial possuem
concentracdo maior do seu passivo no grupo de endividamento bancario. A Tabela 5 demonstra
0s resultados apurados.

FREQUENCIA DE | % DE FREQUEN-
GRUPO DE PASSIVOS CADA GRUPO CIA
Quantidade %

0%

Obrigac6es Sociais e Trabalhistas

Fornecedores 1 5%
Obrigacbes Fiscais 2 11%
Empréstimos e Financiamentos 12 63%
Outras Obrigacfes 2 11%
ProvisGes 1 5%
Passivos sobre Ativos Ndo-Cor a Venda e Desc. 1 5%
Total 19 100%

Tabela 5 — Demonstracdo do percentual participacdo de cada grupo passivo das empresas na data de homologa-
¢ao do pedido de recuperacéo judicial

A partir da Tabela 5 é possivel constatar que 12 das 19 empresas pesquisadas que entra-
ram no processo de recuperacao judicial, tém no grupo de empréstimos e financiamento a maior
concentracdo de saldo do seu passivo. O grupo de empréstimos e financiamentos aparece como
0 de maior expressividade em 63% das empresas pesquisadas. Essa variacdo percentual pode
considerar a diferenga na comparagao com o grupo obrigacdes sociais e trabalhistas, que repre-
senta a menor participacdo dos passivos analisados.

Os achados revelam que o endividamento bancério atual como o principal componente
de obrigacbes das empresas que aderem ao processo de recuperacdo. O resultado é reforcado
por Myers (1984) que ressalta que o financiamento é o recurso mais atraente para as empresas
gue passam por problemas financeiros e na obtencédo de capital giro.

Os resultados relacionados ao objetivo geral da pesquisa foram obtidos pela analise
guantitativa dos passivos e indices financeiros das empresas pesquisadas. As Tabelas 6 e 7
evidenciam o comportamento dos passivos circulante e ndo circulante das empresas pesquisa-
das em relacdo a adesdo ao processo de recuperacdo judicial, relacionados com indices finan-
ceiros de endividamento e liquidez. Conforme indicado nos procedimentos metodoldgicos, fo-
ram utilizados dados de 19 empresas que aderiram ao processo de recuperacao judicial e 19 que
ndo entraram no processo.
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(1) (2) (©) (4) ()
PASSIVO PASSIVO PASSIVO PASSIVO PASSIVO
CIRCU- CIRCU- CIRCU- CIRCU- CIRCU-
LANTE LANTE LANTE LANTE LANTE
RECUPER- -0.65™ -0.56™ -0.47 -0.51™ -0.59™
ACAO JUDI- (0.02) (0.02) (0.02) (0.02) (0.02)
CIAL
INDICE -0.18" -0.20"
LIQUIDEZ (0.08) (0.07)
INDICE EN- -0.04™ -0.06™
DIVIDAM- (0.01) (0.01)
ENTO
RETORNO -0.22" -0.23™
ATIVOS (0.08) (0.10)
EFEITOS Ano e Empresa | Ano e Empresa | Anoe Empresa | Anoe Empresa | Ano e Empresa
FIXOS
N 302 302 302 302 302
ADJ. R? 0.075 0.103 0.069 0.078 0.167

Tabela 6 — Comportamento do passivo circulante em relacéo a recuperagéo judicial
Legenda: *** p <0,10; ** p <0,05; * p <0,01.

Verificou-se, a partir dos dados da Tabela 6 que as empresas que ingressam no processo
de recuperacéo judicial apresentam uma reducao em seus passivos circulantes. Portanto, o fato
de as empresas terem entrado em recuperacao judicial reduz o passivo ndo circulante.

1) (2 (3) 4) (5)
PASSIVO PASSIVO PASSIVO PASSIVO PASSIVO
NAO CIRCU- | NAO CIRCU- | NAO CIRCU- | NAO CIRCU- | NAO CIRCU-

LANTE LANTE LANTE LANTE LANTE
RECUPER- 0.23 0.12 0.25 0.15 0.32"
ACAO JUDI- (0.17) (0.17) (0.14) (0.17) (0.01)
CIAL
INDICE -0.10* -0.15™*
LIQUIDEZ (0.08) (0.06)
INDICE EN- -0.07" -0.08™
DIVIDAM- (0.02) (0.02)
ENTO
RETORNO 0.08 0.06
ATIVOS (0.11) (0.13)
N 201 201 201 201 201
ADJ. R? 0.005 0.018 0.063 0.002 0.100

Tabela 7 — Comportamento do passivo néo circulante em relagéo a recuperagdo judicial
Legenda: *** p <0,10; ** p < 0,05; * p <0,01.

A partir da analise da Tabela 7 constatou-se que ocorre um aumento do passivo nao
circulante das empresas que participam do processo de recuperagdo judicial. Percebe-se uma
elevacgdo nos passivos ndo circulantes das empresas que aderem ao processo de recuperacao
judicial, conforme indicando no item 5 da tabela.

Nesse sentido, apds analise comparativa das Tabelas 6 e 7 percebe-se que, de forma
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geral, as empresas que aderem ao processo de recuperagéo judicial ndo demonstram uma redu-
cdo significativa dos seus passivos com terceiros, uma vez que é verificada uma redugdo do
passivo circulante que, de certa forma, € compensada com um aumento do passivo ndo circu-
lante. O resultado verificado foi de encontro ao objeto do processo de recuperagéo evidenciado
no artigo 47 da legislacéo, onde esta indicada a viabilidade de um tratamento especial frente a
situacdo de crise da companhia para que ela consiga buscar recuperacdo da sua capacidade
financeira e econdmica (BRASIL, 2005).

Na Figura 2 sdo demonstrados os resultados do calculo dos indices financeiros das em-
presas que aderiram ao processo de recuperagdo judicial, como Indice Endividamento, indice
Liquidez e Retorno do Ativo.

Indices Financeiros
Empresas em Recuperacao Judicial

4,00
3,00
2,00
1,00

0,00

L00 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Indice endividamento Indice liquidez Retorno ativos

Figura 2 — Demonstracao dos indices financeiros das empresas que estdo em recuperagdo judicial

A Figura 2 apresenta os valores médios dos indices financeiros analisados, e seu com-
portamento ao longo do periodo estudado. Conforme Assaf Neto (2002) a analise de indices
financeiros proporciona informacdes da situacdo de financas das organiza¢Ges em um periodo
especifico, com os resultados sendo alterados em funcéo de politicas da administracéo finan-
ceira da organizacdo. Foi verificado que nas empresas que participam do processo de recupera-
c¢do judicial, os indices apontam que, em média, 0 ingresso No processo de recuperacdo ndo tem
consequéncia positiva na otimizagdo dos resultados econdmicos e financeiros. Foi verificada
uma progressdo negativa dos indices de endividamento e liquidez.

Analisando os dados brutos e efetuando uma comparacao entre os resultados das Tabe-
las 6 e 7 percebe-se que apds o processo de recuperacao judicial, ocorre uma aparente troca de
saldo entre os passivos circulante e ndo circulante das empresas que entraram em recuperacao
judicial, o que acaba por fazer com que a empresa mantenha um passivo elevado, mesmo ap0s
a adesdo ao processo. Atrelado a isso, foi verificado que ndo ocorre melhora nos indices finan-
ceiros estudados, o que indica que ndo ¢ efetivada a otimizacdo da capacidade financeira ap6s
adesdo ao processo.

Os achados vao ao encontro dos achados de Leite et al. (2018), que analisou empresas
que entraram em recuperacao judicial e obtiveram insucesso em sua recuperacgao, confirmado
por meio da mensuragao de indices financeiros das companhias. Nesse contexto, 0 ingresso no
processo de recuperacdo judicial indica que as empresas buscam sinalizar ao mercado sua in-
tencdo em retomar os padrdes financeiros adequado. Conforme Spence (1973) as organizacoes
podem se valer de sinalizag&o para promogéo de efeitos positivos da organizacéo, reduzindo a
adversidade enfrentada por ela. Porém, os resultados indicam que a recuperagao se limita a um
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meio possivel para ndo ingressar em processo falimentar, por conta das dificuldades apresenta-
das para retomada da sua capacidade financeira e econdémica.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral da pesquisa foi analisar o comportamento dos passivos apds a adesao
ao processo de recuperacdo judicial, no intuito de verificar se a adesdo esta justificando o obje-
tivo do processo de recuperacgdo judicial, ou seja, se a empresa esta cumprindo as obrigacdes
passivas assumidas e tendo continuidade de suas atividades com otimizag&o da capacidade fi-
nanceira.

Como forma de atingir o objetivo do estudo foram utilizadas 19 empresas que aderiram
ao processo de recuperacao judicial e 19 que ndo fazem parte do processo de recuperacgéo, con-
forme critérios descritos na se¢do de procedimentos metodoldgicos. Foi estimado um modelo
de regressdo com dados em painel para anélise dos passivos circulante e ndo circulante e veri-
ficacdo do comportamento dos indices financeiros por meio de graficos.

Os achados indicam que as empresas estdo recorrendo ao plano de recuperacdo com
maior foco apenas em refinanciamento de suas dividas, o que ndo livra as companhias de con-
tinuarem a acumular resultados econémicos e financeiros negativos em exercicios subsequen-
tes. Os resultados mostram que, de maneira geral, todas as empresas entraram em recuperagao
com grau elevado de endividamento bancario e com seus indices de caixa e ativos inferiores ao
montante de suas dividas. Assim, conclui-se que a adesdo ao processo de recuperacdo judicial
das empresas no Brasil sinaliza que as companhias utilizam o recurso do processo como alter-
nativa para evitar faléncia, porém possuem dificuldade de retomar sua capacidade financeira e
econdmica. Esse fato vai ao encontro dos achados de estudos anteriores.

Este estudo contribui para avaliacdo dos individuos sobre os sinais emitidos pelas orga-
nizacOes diante de suas agcdes no mercado. As informagbes dos comportamentos dos passivos
e de indices financeiros da companhia podem ser utilizadas como ferramentas para tomada de
decisdes dos stakeholders. Uma limitacdo da pesquisa esta relacionada ao fato de ter sido rea-
lizado estudo delimitando ao periodo de 2012 a 2017, para coleta dos dados das empresas que
aderiram ao processo de recuperacao judicial.

Como sugestdo para estudos futuros recomenda-se ampliar a analise para periodos nao
evidenciados, bem como promover utilizacdo de outras variaveis contabeis e financeiras, que
possam auxiliar a analise do comportamento econémico e financeiro das empresas em recupe-
racao judicial. Além disso, analises segregadas poderiam ser efetuadas considerando as empre-
sas que possuem consideraveis montantes com passivos ambientais em funcdo de degradacdes
ambientais ou motivos afins (Ogilvy et al., 2018; Negash & Lemma, 2020), ou comparando
empresas familiares e empresas ndo familiares, no intento de verificar possiveis similaridades
e/ou particularidades (Arzubiaga et al., 2022).
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