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Resumo

Objetivo — Este artigo apresenta uma andlise tedrica e empirica da
literatura sobre faléncia e recuperagiao. Destacamos os principais artigos
desenvolvidos na 4rea e apresentamos um grupo de pesquisas realizadas

apds a aprovagio da nova lei de faléncias no Brasil.

Metodologia — Este artigo fornece uma pesquisa da literatura sobre
faléncia e recuperacio de empresas. Investigamos trabalhos cldssicos e
recentes na drea e apresentamos os resultados de alguns estudos brasileiros,

considerando o anudncio da lei de faléncias brasileira em 2005.

Resultados — Demonstramos que a assimetria das informacgées, os
problemas de coordenacgiao e a heterogeneidade entre os credores
sio fundamentais para a resolucao de dificuldades financeiras. Além
disso, a escolha da reestruturaciao é feita de acordo com a alternativa
de menor custo. Discutimos as implicagdes prdticas das anotagbes na
literatura analisando trés casos de recuperagiao no Brasil e revelamos
que a complexidade de cada caso pode influenciar a decisao de aprovar

ou rejeitar o plano de recuperacio.

Contribui¢oes — Investigamos a evolucio da literatura sobre faléncias
e recuperagdo ¢ fornecemos uma pesquisa que explora a literatura

internacional e brasileira.
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1 Introducgao

Este artigo apresenta uma andlise tedrica e
empirica de estudos sobre faléncia e recuperagao.
Elaboramos uma andlise geral dos estudos
sobre recuperagiao e faléncia, lancando luz
sobre as diferentes questoes relacionadas ao
tépico. Seguimos Senbet e Wang (2010) para
mostrar os principais problemas relacionados a
faléncia e a recuperagdo. Além disso, incluimos
artigos recentes e mostramos mais resultados
que exploram estudos brasileiros. Este tipo de
pesquisa fornece uma ampla andlise da literatura
relacionada a um tépico especifico. Senbet e Wang
(2010), por exemplo, realizam uma extensa andlise
sobre problemas relacionados a dificuldades
financeiras e faléncias de empresas e Almeida,
Campello, Cunha e Weisbach (2014) promovem
uma andlise substancial sobre a gestao de liquidez
de empresas.

Além dos resultados tedricos e empiricos
apresentados em Senbet e Wang (2010), nosso
artigo contribui para a literatura ao considerar
trabalhos recentes na 4rea e ao abordar pesquisas
conduzidas no Brasil logo apds o antincio da nova
lei de faléncias brasileira. Também vinculamos
as constatagbes mencionadas ao longo do artigo
com 3 casos prdticos reais de recuperagio no
Brasil. Nosso objetivo é apresentar uma ilustragiao
simples de algumas caracteristicas relativas a
decisdao de submeter empresas a recuperagio.

Em 2005, aLei 11.101 entrou em vigor no
Brasil a fim de proporcionar melhores condicoes
para os credores recuperarem ou liquidarem
empresas que enfrentam dificuldades financeiras.
A nova Lei de Faléncias do Brasil ¢ baseada no
Capitulo 11 do Cédigo de Faléncias dos EUA. A
recuperagao parece fornecer uma boa alternativa
para empresas em md situagio, possibilitando
preservar os valores organizacionais e permitindo
que empresas com dificuldades financeiras
aproveitem oportunidades de crescimento
apds um fracasso. Na nova lei de faléncias
brasileira, as empresas podem reestruturar a
divida sob a supervisio da vara de faléncias ou
tentar reestruturar a divida extrajudicialmente

(Recuperagao extrajudicial).

402 |

Fornecemos uma andlise dos estudos
empiricos com foco na resolu¢io de problemas
financeiros. Primeiramente, discutimos sobre
artigos que estimaram o custo direto da faléncia
formal nos EUA. Em seguida, relacionamos
os estudos que explicam as caracteristicas
das empresas que escolheram um acordo de
recuperacdo extrajudicial. Também fornecemos
uma breve andlise da governanca de empresas em
dificuldade e de seus resultados apds o pedido de
faléncia nos termos do Capitulo 11. Além disso,
destacamos os estudos realizados no Brasil apés a
nova lei de faléncias brasileira.

Por fim, examinamos as caracteristicas
da recuperacio de trés casos reais brasileiros.
Fornecemos uma breve descri¢ao de cada empresa,
algumas informacées sobre o plano de recuperacao
e a decisao constante na Ata da Assembleia. Os
dados foram extraidos dos documentos de cada
empresa que passou por recuperagao. Analisamos
o plano de recuperacio, a ata da Assembleia de
Credores ¢ a lista de credores fornecida pelo
administrador judicial responsdvel por cada caso.

Nossa pesquisa indica que os atritos
do mercado sdao criticos para a escolha da
recuperagido. A assimetria de informagoes
desempenha um papel importante nas demandas
dos credores e pode intensificar os problemas de
coordenacio. O nimero de detentores do direito
de crédito e a concentracao da divida também
sdo relevantes para os resultados da dificuldade
financeira empresarial. Com um exemplo
modesto, demonstramos como esses problemas
se relacionam a casos prdticos de recuperagio.

Os artigos empiricos do Brasil concentram-
se na restruturac¢io da divida, concessao de crédito,
resolucao de conflitos, dificuldades econémicas e
governanga corporativa. Os pesquisadores ainda
nao indicam, entretanto, os principais fatores de
sucesso ou fracasso na recuperagio de empresas.
Este pode ser um direcionamento importante para
pesquisas futuras.

Este artigo estd estruturado da seguinte
forma: o segundo capitulo apresenta uma andlise
tedrica sobre recuperagao e faléncia e destaca
importantes estudos empiricos desenvolvidos
na drea. Além disso, apresenta estudos que
incorporam dados brasileiros coletados apés a
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promulgacio da nova lei de faléncias. O terceiro
capitulo fornece uma andlise de caso de trés
empresas brasileiras. O quarto capitulo oferece

uma discussio e consideracoes finais.

2 Razoes tedricas para escolhas
de recuperacio e faléncia: o
papel da informaciao assimétrica,
da coordenacio e do custo da
reestruturacao

A separagdo entre decisées financeiras
e de investimento para empresas em mercados
de capitais perfeitos e sem atrito torna o risco
de faléncia irrelevante para o valor da empresa.
Segundo Modigliani e Miller (1958, 1963), a
faléncia refere-se a transferéncia da titularidade
dos detentores de agdes para outros detentores do
direito de crédito assim que o valor dos ativos cair
para um valor menor que o da divida. Portanto,
o valor de uma entidade comercial nao pode ser
afetado pelos custos de faléncia de empresas que
enfrentam problemas para honrar promessas aos
credores.

Pesquisas adicionais, no entanto,
demonstram que os custos de faléncia podem ser
cruciais para as decisoes sobre divida das empresas.
A assimetria de informagdo, os problemas de
coordenagio e a heterogeneidade entre credores
e institui¢oes de faléncia desempenham um papel
importante na resolu¢io de problemas financeiros.
Kim (1978), Kraus e Litzenberger (1973), Leland
(1994) e Scott (1976) demonstram a ligacao
entre a faléncia e a existéncia de uma estrutura
de capital ideal. A teoria do trade-off pressupoe
custos considerdveis relacionados a dificuldades
financeiras e faléncias. Embora os custos diretos
incluam custas judiciais e honordrios de advogados
e de contadores tributdrios, os custos indiretos
incluem investimentos ineficientes e interrupgio
nos contratos das partes interessadas.

A escolha da estrutura da divida influencia
o que acontece na faléncia, de acordo com Aghion,
Hart e Moore (1992) e Haugen e Senbet (1978).
De uma perspectiva ex ante, vdrios estudos
analisam a importancia da faléncia em relacio
aos investimentos, alavancagem e incentivos dos

devedores antes de situacoes de faléncia, como

Bebchuck (2002), Berkovitch e Israel (1999),
Cornelli e Felli (1997) e Schwartz (1998), entre
outros. Esses pesquisadores lancam luz sobre o
conflito entre devedores e credores representativos.

Kordana e Posner (1999) expandiram a
anilise considerando a negocia¢io com vdrios
credores. Eles incorporam a operagiao das regras
de votagao do Capitulo 11. Além disso, Bisin e
Rampini (2006), Bolton e Scharfstein (1996), Bris
e Welch (2005), Hackbarth, Hennessy e Leland
(2007), Hege e Mella-Barral (2005), Thadden,
Berglof e Roland (2010) e Winton (1995) também
apresentam um modelo com vdrios credores
considerando problemas de contratacao ex ante
ou andlise ex post de problemas relacionados aos
direitos de liquidagao individual e coletivos dos
credores. Os estudos apontam que as empresas
podem enfrentar menos problemas no futuro
nos casos em que os recursos sejam captados de
um unico credor. Os problemas de coordenacio
surgem na presenc¢a de muitos credores ¢ podem
ser extremamente onerosos para todas as partes.
Portanto, a participa¢io de credores heterogéneos
(e de diferentes tipos de contratos de divida) na
estrutura de capital de cada empresa tornard a
soluciao do problema financeiro mais dificil.

A anilise ex post dos custos relacionados
a problemas financeiros oferece uma opgao para
as empresas resolverem o problema por meio
de procedimentos de recuperagido formais ou
informais. Os custos dos problemas financeiros, em
alguns casos, podem exceder o valor remanescente
da empresa; assim, as empresas acabam sendo
extintas. Uma alternativa possivel é adotar um
plano de recuperacio que atenda ao problema.
Basicamente, a escolha da reestruturacio ¢ feita
de acordo com a alternativa de menor custo. Nio
é ficil, porém, identificar a escolha que as partes
interessadas veem como a decisdao menos onerosa.
Os custos dependem dos atritos do mercado que
sdo especificos a situagdo de cada empresa. Para
oferecer uma solugio para o problema, as empresas
podem captar recursos de investidores externos e
se recuperar por meio da reestrutura¢io da divida
e da venda de ativos.

Além de considerar a liquidagio como
resultado, Broadie, Chernov e Sundaresan

(2007) esclarecem que a possibilidade de uma
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recuperacado judicial leva a conflitos de interesse
entre tomadores e credores. De acordo com
seu primeiro melhor resultado, a recuperagao ¢é
benéfica para ambas as partes interessadas por
meio de maior capacidade de endividamento,
menor spread de crédito e criagio de valor da
empresa.

O custo da liquidagio e da reestruturagio
de ativos depende da fracdo dos ativos que
precisam ser vendidos e do tipo de relagao
operacional entre os ativos liquidados e aqueles
que forem mantidos. Haugen e Senbet (1978)
argumentam que os custos de faléncia nio devem
ser significativos porque os peticiondrios em
dificuldade financeira deveriam poder negociar
extrajudicialmente, sem afetar o valor da empresa
objeto. Além disso, Haugen e Senbet (1978),
Jensen (1989) e Roe (1983) sugerem que as
recuperagoes extrajudiciais sio mais eficientes em
teoria porque resolvem problemas financeiros a
um custo menor.

Podem surgir, no entanto, alguns
problemas em casos extrajudiciais e os custos
podem aumentar significativamente. Em resumo,
a resolugao das dificuldades financeiras das
empresas por meio da recuperagio extrajudicial
pode ser mais cara devido a problemas de resisténcia
a renegociagio, assimetria de informacdes e
conflitos de interesse. Gilson (1997) demonstra
que os custos de transagio podem interferir
na reducio do endividamento em casos de
recuperagao extrajudicial.

Embora uma recuperaciao extrajudicial
possa criar melhores condi¢des financeiras
para a empresa em dificuldade, alguns credores
podem optar pela postergacio do processo de
reestruturagido em situagbes em que o valor
posterior de um direito de crédito pode ser
maior que o valor recebido pela participagido na
recuperagao extrajudicial. Isso é conhecido como
problema do holdous.

Além disso, a possibilidade de rejeicao
de um plano de reestruturacio, mesmo quando
for claramente vantajoso para toda a empresa,
dificulta um pouco mais a solu¢ao dos problemas
financeiros. Obviamente, esse tipo de problema ¢
mais provédvel em empresas com um grande ndmero

de credores, mas essa ndo € a tnica condicao.
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O problema do holdour por credores
pode ser minimizado por meio de requisitos de
VOtagao menos rigorosos, um procedimento que
pode ser obtido na recuperagao judicial. Haugen
e Senbet (1988) fornecem alternativas possiveis
para eliminar esse problema. Primeiramente, o
problema do holdout pode ser evitado quando o
administrador do titulo possui o direito de aceitar
ou rejeitar ofertas e trocd-las em nome de todos os
detentores de titulos. Em segundo lugar, ele pode
ser resolvido com ofertas que vinculam todos os
titulares da mesma classe. Em terceiro lugar, o
problema pode ser mitigado quando as empresas
decidem constituir uma disposi¢ao para opgio de
compra continua de seus titulos.

Informacoes assimétricas em casos de
dificuldade financeira caracterizam disparidades
no valor da empresa devido a informagoes privadas.
Pessoas de dentro e de fora podem ter perspectivas
diferentes de acordo com suas informacoes.
Portanto, as pessoas de dentro da empresa tém
incentivos para reduzir estrategicamente o valor
de todos os direitos de crédito para seus detentores
durante o processo de recuperagao. Brown, James,
Mooradian (1993) e Giammarino (1989) afirmam
que problemas de informagao assimétrica podem
ser atenuados quando as empresas decidem pelo
processo judicial formal (com custos mais altos)
ou escolhem os titulos certos a serem oferecidos
aos credores em uma reestruturacao de divida.

Por fim, conflitos de interesse sio bastante
comuns em situagdes de reestruturagio. Casos
de disparidade na distribuicio de riqueza para
diferentes detentores do direito de crédito podem
ser dificeis de resolver, porque cada classe de
detentor de direito de crédito pode colocar seu
préprio interesse acima dos interesses da empresa.
Credores juniores, por exemplo, tém incentivos
para superestimar o valor da empresa a fim de
obter uma quantia maior de dinheiro. Por outro
lado, os credores seniores podem subestimar
o valor da empresa pois podem adquirir uma
parcela maior da empresa quando ela continuar
a obter bons resultados. Os gestores podem
superestimar o valor da empresa acima do valor
de liquidagdo para manter seus empregos. A
alocacdo da riqueza entre as diferentes classes de
detentores do direito de crédito é um processo
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complicado de negocia¢io. Portanto, conflitos
de interesse podem ser extremamente onerosos
e reduzir a eficiéncia da recuperagio. Segundo
Brown (1989), os conflitos de interesse entre as
classes aumentam os incentivos para que credores
resistam e peguem carona.

As recuperagées judiciais sio uma
alternativa aos problemas enfrentados em
recuperacgoes extrajudiciais. De acordo com
Giammarino (1989), problemas de holdour ¢ de
informagoes assimétricas podem ser minimizados
com as regras de votagdo sem unanimidade,
as disposi¢oes sobre suspensio automdtica
e o critério judicial do Capitulo 11. Além
disso, Mooradian (1994) argumenta que o
c6digo do Capitulo 11 pode ser visto como um
dispositivo de triagem quando for impossivel
identificar a eficiéncia econémica da empresa
que enfrenta dificuldade. Portanto, empresas
ineficientes preferem a recuperagao judicial.
White (1994) indica que a separacgio eficiente e
o equilibrio agregador ineficiente podem surgir
com informagdes imperfeitas. Quando ocorre
uma separacgdo eficiente, as empresas eficientes
seguem o Capitulo 11, enquanto as empresas
ineficientes seguem o Capitulo 7. As empresas
ineficientes tendem a seguir o Capitulo 11 no
caso de equilibrio agregador.

Brown (1989) observa que a recuperacio
judicial também ajuda a combater conflitos
de interesse. A heterogencidade dos credores,
entretanto, ainda pode desempenhar um papel
crucial e criar dificuldades na resolucao de
conflitos.

O desenho e a estrutura da lei de faléncias
sdo importantes para o resultado do processo de
recuperagao. Uma estrutura favordvel ao devedor
permite que empresas invidveis se recuperem e
continuem seus negécios. Em contrapartida, a
liquidagao prematura pode aparecer em uma
estrutura favordvel ao credor.

Bradley e Rosenzweig (1992) afirmam
que o cédigo de faléncias dos EUA favorece
os devedores, para que eles possam manter os
empregos ¢ os ativos. Portanto, uma grande
porcentagem de empresas entra em recuperagio,
mesmo que obtivesse um melhor resultado com
a liquidagdo. Esse problema pode criar vdrias

complicagbes para as empresas, como um maior
custo de capital e um nivel de alavancagem abaixo
do ideal.

Baird e Ramussen (2002) e LoPucki
(2003) veem a questio de maneira diferente,
argumentando que os credores seniores comegaram
a dominar as recuperagéoes judiciais. De acordo
com Broadie et al. (2007), a dominagao ex post
dos credores durante a reestruturacao ¢ eficiente,
pois o resultado para os credores estd préximo do
valor mdximo da empresa quando em processo de
faléncia. Myers (1977), no entanto, mostra uma
possibilidade de desapropriacio que beneficia
os credores seniores de maneira que possam
direcionar o fluxo de caixa apds a reestruturacio
de acordo com seus préprios interesses.

Estudos tedricos mostram, portanto, que
a alternativa de menor custo influenciard os casos
de recuperagio. No entanto, depende do nivel
de assimetria das informacoes e da gravidade
dos conflitos de interesse e dos problemas de
coordenacio.

2.1 Estudos empiricos sobre a resolucao

da dificuldade financeira

Estudos tedricos sobre recuperacio ¢
faléncia tém sido uma fonte de debate consistente
sobre os atritos e condi¢bes que podem influenciar
as decisdes das empresas durante dificuldades
financeiras. Estudos empiricos corroboram
determinados resultados e oferecem informacoes
adicionais sobre como as empresas se decidem
pela recuperacio.

Altman e Hotchkiss (2006), por exemplo,
estudaram diferentes artigos que apresentam o
custo direto médio das dificuldades financeiras de
vérios casos que seguem o Capitulo 11, faléncias
pré-organizadas e o Capitulo 7, entre 1933 e
2001. Eles identificaram custos de 1,4% a 9,5%
do valor contdbil dos ativos para os casos que
seguem o Capitulo 11, de 1,8% a 2,8% para
faléncias pré-programadas e de 6,1% a 8,1% para
os casos de acordo com o Capitulo 7. Warner
(1977) fornece evidéncias semelhantes para 11
ferrovias entre 1933 e 1955 nos EUA. Bris, Welch
¢ Zhu (2006) apresentam os custos diretos médios
de 225 casos do Capitulo 11, ede 61 do Capitulo
7 entre 1995 e 2001. Eles demonstram que os
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casos que seguem o Capitulo 7 parecem apresentar
uma tendéncia de queda maior do que os casos
de recuperagio nos termos do Capitulo 11. Em
média, identificaram custos de 8,15% (16,9%)
para casos de liquidagio (recuperagao).

Além disso, Bris et al. (2006) destacam
que os custos de faléncia sao muito heterogéneos e
parecem sensiveis ao método de mensuracio. Eles
alegam que as liquida¢ées nos termos do Capitulo
7 nao sao mais baratas do que as recuperagdes nos
termos do Capitulo 11.

Em termos de recuperagio extrajudicial,
Betker (1997) e Gilson, John e Lang (1990)
relatam um custo médio de 0,6% e 2,5%,
respectivamente, do valor contdbil dos ativos,
analisando as ofertas de troca. Além disso,
Chatterjee, Dhillon e Ramirez (1995) capturaram
a reacio do mercado de agbes e mostram retornos
anormais menos negativos relacionados a
recuperagio extrajudicial em compara¢io com as
conduzidas conforme o Capitulo 11. Devido ao
alto custo da recuperacao judicial, as empresas
favorecem a reestruturagio extrajudicial. A andlise
tedrica da solug¢ao de problemas financeiros, no
entanto, mostra complicagoes que dificultam
esse tipo de recuperagio e forgam as empresas
a recorrerem 2 recuperagao judicial. Estudos
empiricos indicam que um grande ndmero de
empresas N40 conseguiu se reestruturar por meio
da recuperagio extrajudicial e decidiu recorrer ao
Capitulo 11.

Uma andlise de 169 empresas abertas
com dificuldades financeiras foi realizada por
Gilson et al. (1990). Eles descobriram que
47% das empresas reestruturaram suas dividas
extrajudicialmente, enquanto 53% nio tiveram
sucesso com essa estratégia de reestruturagio
e posteriormente recorreram ao Capitulo 11.
Além disso, eles demonstram que recuperagoes
extrajudiciais sio mais comuns quando as
empresas tém menos classes de divida.

Gilson et al. (1990) e Gilson, Hotchkiss e
Ruback (2000) distinguiram as caracteristicas das
empresas que solucionam problemas financeiros
por meio da recuperagio extrajudicial daquelas
que utilizam procedimentos judiciais tradicionais.
Mais ativos intangiveis, menos credores e a
predominancia de bancos explicaram a recuperagao
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extrajudicial como uma op¢ao para empresas em
dificuldade. Eles reconhecem que as recuperacoes
nos termos do Capitulo 11 dependem de como as
disputas referentes ao valor de uma empresa sio
resolvidas. As empresas que implementam uma
recuperac¢io extrajudicial geralmente possuem
uma estrutura de capital menos complexa.

Chatterjee, Dhillon e Ramirez (1996)
indicam que as opg¢oes de recuperacio judicial ou
extrajudicial seguem a liquidez, a alavancagem, o
nivel de dificuldade econdmica e os problemas
de coordenagio de credores das empresas.
Um estudo semelhante realizado por Yost
(2002) observa deficiéncias no estudo devido
a variedade das fontes que fornecem os dados.
Segundo Yost (2002), desempenho, liquidez,
estrutura de capital e o papel do critério gerencial
tém uma conexio {ntima com as escolhas de
reestruturagio. As empresas preferem escolher
a recuperacdo judicial em casos de assimetria de
informagées, porque um aumento nos custos de
uma recuperacao extrajudicial pode ser maior na
presenca da incerteza. Yost (2002) investiga uma
terceira op¢ao de reestruturagio para empresas,
denominada faléncia pré-organizada. Esse tipo de
alternativa de reestruturacio é uma combinacio
entre a recuperacao judicial e a extrajudicial.

Concentrando-se em grandes empresas em
2002, Baird e Rasmussen (2003) calcularam que
um quarto dos casos com base no Capitulo 11 foi
pré-organizado. As empresas que enfrentam uma
maior probabilidade de problemas de holdour e
de coordenagio devem escolher a recuperagao
judicial. McConnel e Servaes (1991) e também
Tashjian, Lease ¢ McConnel (1996) indicaram
que um plano pré-organizado parece ser uma
ferramenta para lidar com holdouts.

Além disso, restri¢oes de liquidez podem
influenciar a decisio de uma empresa de escolher
um procedimento de recuperagio judicial
devido ao recurso de suspensio automdtica do
Capitulo 11. A suspensio automdtica determina
que todos os litigios contra os devedores devem
permanecer nos tribunais até a resolugao. O
desempenho foi considerado um importante
influenciador das escolhas de reestruturacio
das empresas devido & maior propor¢io entre a

receita operacional e o total de ativos no exercicio
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anterior ao evento causador da dificuldade.
Gilson et al. (1990) argumentam que empresas
de setores com indices medianos mais altos entre
valor de mercado e valor contdbil e indices mais
altos entre receita operacional e total de ativos
tém maior probabilidade de se reestruturar
extrajudicialmente. Yost (2002) corrobora esse
resultado.

Quando o setor enfrenta dificuldades, a
resolucao da situaciao de dificuldade financeira
pode ser mais dificil. Os credores podem
pressionar as empresas a liquidar os ativos.
De acordo com Shleifer e Vishny (1992), a
probabilidade de vender os ativos é maior quando
todo o setor enfrenta dificuldades. Além disso,
Maksimovic e Phillips (1998) indicam que a
probabilidade de empresas falidas venderem seus
ativos é maior em setores que apresentam um
alto indice de crescimento. Pulvino (1998, 1999)
demonstra que a dificuldade enfrentada pelo setor
pode dar origem a vendas a precos muito baixos.
A alavancagem também contribui para a venda de
ativos. Kruse (2002) e Ofek (1993) especificam
que a probabilidade de venda de ativos aumenta
quando o nivel de endividamento de uma empresa
for maior.

O nivel de dificuldade econdémico-
financeira pode influenciar a maneira como os
credores decidem o futuro de uma empresa.
Conflitos de interesse, portanto, podem surgir e
serem cruciais para o resultado da recuperagao.
Existem conflitos entre diferentes tipos de
credores, acionistas e gestores. A governancga de
empresas em dificuldade também tem sido um
tépico importante para os pesquisadores. Questoes
relacionadas a remunerac¢iao da administragio e a
mudancas de titularidade e controle receberam
atencio considerdvel.

Gilson (1989) analisou 69 empresas para
identificar o nivel de rotatividade de gestores em
casos de reestruturagio. Surpreendentemente,
71% dos gestores foram substituidos em um
periodo de quatro anos. Nenhum deles conseguiu
encontrar emprego em uma empresa de capital
aberto trés anos depois de deixar a empresa em
dificuldade. Ayotte e Morrison (2007) também
encontraram uma alta taxa de rotatividade no
periodo de dois anos apds o pedido de faléncia.

Titulares e credores também prestam
aten¢ao as possibilidades de remuneragido da
administragio. Definitivamente, é importante
alinhar os incentivos durante o periodo de
recuperaciao. Gilson e Vetsuypens (1993)
estudaram os contratos apresentados aos gestores
durante o periodo de dificuldade financeira. Eles
capturaram ofertas para os gestores responsaveis
pela recuperacao antes do inicio da operagio e para
os responsdveis pela empresa durante o periodo
de recuperagao. Os gestores que mantiveram
seus cargos sofreram um corte considerdvel em
seus saldrios e bonus, enquanto os novos gestores
receberam uma remunerac¢ao 35% maior do que
o gestor anterior. Hotchkiss (1995) explica que
os gestores geralmente permanecem no comando
até o momento em que o plano de recuperagio é
proposto. No entanto, eles saem da empresa logo
apds superar o periodo de dificuldade.

Gilson et.al (2000) fornecem evidéncias
de que as ofertas de opgdes de agbes ocorrem
com frequéncia durante os casos de recuperagio.
Além disso, Gilson e Vetsuypens (1993) mostram
casos em que os gestores recebem um prémio
apds a empresa superar a situagio de dificuldade
financeira.

Um campo de pesquisa interessante
analisa a presenca de externalidades em faléncias
e recuperagoes. Benmelech e Bergman (2011)
investigaram como os concorrentes do setor
de transporte aéreo dos EUA que nao faliram
sofrem com as faléncias nesse setor. Com base no
impacto das faléncias nos valores das garantias,
eles demonstram que as empresas falidas reduzem
os valores das garantias de seus concorrentes e,
portanto, interferem no aumento dos custos de
financiamento externo.

As consequéncias da escolha entre
liquidagao e recuperagio também afetam o uso
de ativos em situacoes de dificuldade financeira.
Bernstein, Colonnelli e Iverson (2019) verificaram
a alocacio e utilizacao de ativos em caso de faléncia
com base na atribuicao aleatdria de juizes a casos
de liquidacdo e recuperacio. Eles descobriram
que as empresas em recuperagido tendem a usar
mais seus ativos do que as empresas liquidadas,
especialmente em mercados fracos. Isso significa
que a liquidacgdo pode ser ineficiente na aloca¢io

de ativos em determinadas circunstincias.
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Além disso, Bernstein, Colonnelli, Girou
e Iverson (2019) demonstram que a taxa de
emprego diminui consideravelmente perto
de estabelecimentos liquidados. O efeito de
transbordamento parece ser consistente com uma
reducio do consumo local. Benmelech, Milanez
e Mukharlyamov (2019) identificaram que
empresas menores e com dificuldades financeiras
sofrem mais com os varejistas falidos nos casos em
que estao mais expostas geograficamente.

Embora os estudos recentes acima
identifiquem rela¢ées causais na literatura
sobre recuperagoes e faléncias, a grande maioria
dos estudos nessa drea é descritiva. Além dos
artigos mencionados acima, outros estudos
recentes buscaram choques exégenos para
avaliar a causalidade. Hackbarth, Haselmann e
Schoenherr (2015) usam a Lei de Reforma da
Faléncia de 1978 para avaliar os prémios de risco
de dificuldade financeira quando hd mudancga do
poder de barganha de credores para acionistas.
Eles observaram que Chakrabarti e Pattison
(2019) exploraram o efeito de uma disposicio
contra a imposi¢ao aos credores de um plano
de recuperagao no crédito para automéveis. As
taxas de juros caem na auséncia dessa imposicao.
Além disso, eles descobriram que o valor dos
empréstimos aumentou entre os tomadores de
empréstimos subprime.

Usando outra estratégia para medir a
causalidade, Campello, Gao, Qiu ¢ Zhang (2018)
adotaram um desenho de descontinuidade de
regressio para avaliar o efeito da sindicalizaciao
dos trabalhadores sobre os detentores de titulos
em situagoes de faléncia. As sindicalizagoes estao
relacionadas a casos de faléncia mais prolongados,
caros e complicados e comprometem os valores

de recuperacao do credor.
2.2 Desempenho pés-faléncia

Alguns estudos destacaram o resultado
das empresas ap6s o periodo de recuperagao. Eles
analisaram o desempenho das empresas alguns
anos apés o pedido de reestruturagiao. LoPucki
e Whitford (1993) mostram que uma parcela
considerdvel das empresas que abandonam o
processo de recuperagiao retoma o Capitulo 11

alguns anos depois.
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Com relagio ao desempenho pés-faléncia,
Hotchkiss (1995) constata que mais de 40%
das empresas continuaram a registrar prejuizos
operacionais nos 3 anos apds a recuperagio.
Em comparagido a outras empresas do mesmo
setor, mais de 70% das empresas em processo de
recuperagio apresentaram desempenho inferior.
Eberhart, Altman e Aggarwal (1999) mostram
retornos positivos considerdveis para as agdes
de 131 empresas que deixaram o Capitulo 11.
Ao comparar sua amostra a um portfélio de
empresas do mesmo setor, eles identificaram um
retorno acumulado médio anormal de 25%. Além
disso, Kalay, Singhal e Tashjian (2007) indicam
uma alta probabilidade de ganho de eficiéncia
para empresas em processo de recuperagao.
Empresas com mais classes de divida, entretanto,
demonstram menos melhorias no desempenho.

Hotchkiss (1995) argumenta que o porte
da empresa ¢ o principal determinante de uma
recuperagio bem-sucedida. A disponibilidade
de propostas de desinvestimento para financiar
operagoes e pagar credores é crucial para uma
empresa superar o periodo de recuperacio.
Carapeto (1999) argumenta que uma recuperagiao
bem-sucedida pode depender muito do
financiamento do tipo DIP (Debtor-in-Possession).
De fato, Dahiya, John, Puri e Ramirez (2003)
corroboram o resultado, mostrando uma maior
probabilidade de recuperacio para empresas que
recebem esse tipo de financiamento.

A maioria dos estudos se concentra no
cédigo de faléncias dos EUA. No entanto, estudos
interessantes e importantes também foram
desenvolvidos em todo o mundo. Hotchkiss,
John, Mooradian e Thorburn (2008) analisaram as
evidéncias internacionais e apresentaram estudos
de diferentes paises, como Reino Unido, Suécia,
Franga, Alemanha e Japao. Além disso, Senbet
e Wang (2010) elaboraram uma pesquisa sobre
dificuldades financeiras e faléncias. Eles analisam
as contribuicdes tedricas e empiricas para o tdépico
e fornecem uma discussdo sobre cédigos e estudos
comparativos dos EUA, Reino Unido, Suécia,
Alemanha, Franga e alguns mercados emergentes,
como o Brasil.

Senbet e Wang (2010) observaram, por
exemplo, que a antiga lei de faléncias brasileira
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era uma das mais ineficientes. De fato, o antigo
procedimento de recuperagdo apenas adiava a
divida das empresas e a resolug¢do de casos era
extremamente lenta. Além disso, o comprador
de uma propriedade liquidada geralmente tinha
que assumir dividas anteriores. A recuperagido com
base no antigo procedimento era dificil e muirtas
empresas acabavam pedindo faléncia.

Carvalho (2005) afirma que a lei
de faléncias anterior estava extremamente
desatualizada. Promulgada em 1945, a antiga
lei de faléncias era vista como uma barreira ao
desenvolvimento econdmico. O Brasil introduziu
uma nova lei de faléncias em 2005. A nova lei
apresenta diferentes meios de reestruturagio.
Além disso, empresas e credores podem decidir
por mudangas no controle societdrio e apresentar
novos termos e condi¢bes para o pagamento
das obriga¢oes. Os credores desempenham um
papel mais importante nos casos de recuperaciao
e podem votar pela recuperagio ou liquidagao.
Nosso préximo capitulo apresenta resultados
empiricos para estudos realizados no Brasil.
Destacamos artigos publicados em revistas de
economia e negécios (nao pretendemos discutir
ou fornecer nenhum avang¢o ou problema
juridico apresentado em revistas de direito).
Consideramos os resultados de revistas de direito
somente quando tiveram uma implicagio clara e
direta sobre as condicoes financeiras dos casos de

recuperagio ou liquidagio.

2.3 Recuperac¢ao de empresas no Brasil:
evidéncia empirica

Existem diversos estudos brasileiros sobre
questoes relacionadas a nova lei de faléncias. A Lei
n° 11.101 foi introduzida em 2005 ¢ melhorou
o antigo procedimento de vdrias maneiras.
Em suma, fornece uma estrutura juridica para
facilitar a solugdo de problemas entre empresas e
credores. Reduz a burocracia e permite as opgoes
de recuperacao judicial ou extrajudicial.

Nao h4 responsabilidade de sucessores, ¢
o credor desempenha um papel mais importante
com direito a voto em um plano de recuperagao.
Paiva (2005) oferece uma explicagao da lei de
faléncias, fornecendo uma introdugio, explicacao

e andlise dos principais tépicos relacionados a Lei
n° 11.101, além de levar em consideracio um
grupo de advogados altamente qualificado. Além
disso, Anapolsky e Woods (2013) explicam as
semelhancas e diferencas entre a lei de faléncias
brasileira e os cédigos do Capitulo 11 e do
Capitulo 7. O artigo enfoca o mercado de titulos.

Algumas dissertagdes, teses e artigos
se concentraram em diferentes aspectos e
consequéncias da nova lei. Crippa (2013), Funchal
(2006), Kirschbaum (2009), Perez (2008) e
Sica (2009) fornecem uma anilise interessante
e importante das caracteristicas especificas do
processo de recuperagio apds a nova lei de faléncias
brasileira. Funchal (2000) investiga a relacao
entre crédito e faléncia apds a Lei n° 11.101.
Perez (2008) estuda os fatores criticos de uma
recuperagao bem-sucedida. Sica (2009) especifica
o papel e o desenvolvimento das recuperagoes
extrajudiciais no Brasil. Kirschbaum (2009)
avalia questdes sobre governanca corporativa,
financiamento pds-peti¢ao e negociacio do plano
de recuperagao. Crippa (2013) tem como objetivo
elucidar o abuso de direitos durante os casos de
recuperagao.

Além disso, os pesquisadores tentam
entender como as empresas captam recursos
apds a nova lei de faléncias brasileira em relacao
ao periodo de recuperacio ex ante e ex post.
Funchal e Clovis (2009) estudam os efeitos da
nova lei no nivel de alavancagem das empresas.
De fato, eles identificaram um aumento no
nivel de endividamento das empresas apds a
implementagdo da nova lei.

Monteiro e Teixeira (2009) avaliam
o papel da confianca durante o periodo de
recuperagido por meio de pesquisa qualitativa.
Eles demonstram que a concessio de crédito
no periodo de recuperagio ¢ influenciada pela
confianga criada entre devedores, gestores e
credores. Dias (2012) também analisa casos
com foco na forma com que as empresas em
dificuldade financeira captam recursos no Brasil,
destacando as premissas constitucionais nos casos
de recuperacio.

Talvez uma das investigagbes mais
importantes, Araujo, Ferreira e Funchal (2012)

especificam uma relagiao de causalidade,
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demonstrando que um aumento na protegio do
credor explica um nivel mais alto de endividamento
de longo prazo e uma redugdo no custo de capital
ap6és uma reforma de faléncias em diferentes
paises, inclusive no Brasil. E importante ressaltar
que a maioria dos estudos nesse campo fornece
resultados descritivos e correlacoes entre varidveis.
O artigo acima constitui um progresso ao tentar
apontar relagoes causais.

Liu (2015) estudou os determinantes das
dificuldades financeiras de bancos e demonstra
que os indices de capital, receita de juros,
retorno sobre patriménio liquido e provisoes
para devedores duvidosos apresentam uma
correlagdo negativa com o fracasso dos bancos.
Silva, Sampaio e Gallucci (2018) examinaram
as correlagcoes entre pedidos de recuperagio e
varidveis macroecon6micas. Eles identificaram
uma relagao positiva (negativa) entre o custo de
capital (disponibilidade de crédito) e o nimero
de recuperagdes entre 2005 e 2015.

Silva e Saito (2018) avaliaram a
probabilidade de aprovacao dos planos de
recuperagao. Eles fornecem uma andlise empirica
com foco na forma com que os credores decidem
votar nos planos de recuperagio. Seu artigo
demonstra que os planos com condigées
heterogéneas de pagamento para os detentores
do direito de crédito tém menor probabilidade de
serem aceitos. A solu¢do da recuperagao depende
dos direitos dos detentores do direito de crédito
e a alienagao de ativos parece facilitar a aprovacgao
dos planos de recuperagio.

A mudanca na lei de faléncias também
permite identificar o papel dos diferentes
participantes da recuperagio. Moro (2011), por
exemplo, identificou aspectos do contador no
processo de recuperagao. Ele argumenta que
hd oportunidades de melhoria nos relatérios e
anilises fornecidos pelos contadores de empresas
em dificuldade.

Jupetipe, Martins, Mdrio e Carvalho
(2017) analisaram 102 casos de faléncia e 29 de
recuperagdo para avaliar o custo de cada decisao.
Para os casos de faléncia, eles identificaram que
os custos diretos representam, em média, 35%
dos ativos da empresa. Os ativos reduziram em
47% o seu valor inicial e a taxa de recuperacao
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de valores dos credores foi de aproximadamente
12%. Os casos de recuperagio apresentam custo
direto médio na proporc¢ao de 26% dos ativos
da empresa, enquanto a taxa de recuperagio de
valores dos credores foi em torno de 25%.

Estudos anteriores destacaram questoes
importantes do processo de faléncia e recuperacao
que podem afetar devedores, credores, gestores e
outras partes interessadas. O préximo capitulo
deste artigo apresenta trés estudos de caso sobre
as caracteristicas de trés empresas que enfrentaram
a recuperagiao, abordando o resultado das
votagoes dos planos de recuperagio analisados em
Assembleia. Estamos interessados em recuperagoes
judiciais.

3 Conexoées entre literatura sobre
recuperacao de empresas e casos
praticos no Brasil

Neste capitulo, o nosso objetivo ¢ elucidar
as caracteristicas de trés empresas em processo
de recupera¢io em relagao ao resultado do plano
de recuperagio apresentado em Assembleia. Em
outras palavras, queremos analisar alguns aspectos
de empresas cujo plano de recuperacio foi aceito
ou rejeitado.

Os capitulos anteriores sugerem que
alternativas de menor custo influenciam
recuperagodes e liquidagdes. A recuperacao
judicial parece ser uma escolha melhor quando as
empresas enfrentam atritos de mercado especificos
a situacdo de cada empresa, como problemas de
coordenacio e conflitos de interesse. A assimetria
de informagées entre as partes interessadas
dificulta ainda mais o processo de recuperagio. As
empresas que buscam reestruturagio extrajudicial
geralmente possuem menos credores e uma
estrutura de capital menos complexa.

E interessante analisar a complexidade do
processo de recuperacgio através do resultado de
alguns casos reais. Penati e Zingales (1997), por
exemplo, analisaram o caso do Grupo Ferruzzi,
uma das maiores recuperagdes extrajudiciais da
histéria. O estudo lanca luz sobre a eficiéncia e
as consequéncias distributivas da recuperacao.
Eles fornecem um bom exemplo de como a

heterogeneidade dos credores e o conflito de
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interesses podem influenciar o processo de
recuperagao. Além disso, Weiss e Wruck (1998)
esclareceram os conflitos de interesse entre os
acionistas e o administrador do caso de faléncia da
Eastern Airlines e Noe e Rebello (2003) avaliaram
a faléncia da Macy’s, concentrando-se nos
conflitos de interesse entre as partes interessadas.
No6s aprofundamos em uma andlise semelhante
de algumas empresas no Brasil.

Como esperado, os casos sio extremamente
heterogéneos com relagdo ao nimero de credores,
participa¢ao de bancos, montante da divida e
acoes de recuperagio. Um dos maiores casos
de recuperagio do Brasil ocorreu em setembro
de 2016. A Oi, uma das maiores empresas de
telefonia mével do pais, apresentou mais de 64
bilhées para renegociar com aproximadamente 55
mil credores. Demorou mais de um ano para o
plano de recuperacio ser aprovado na Assembleia
de Credores. Nao estudamos esse caso porque
os arquivos da recuperagio ainda nio estavam
inteiramente completos.

Arbitrariamente, mencionamos mais
trés casos que especificam diferentes niveis de
complexidade que podem ser cruciais para o
resultado da recuperagio. A complexidade de
cada caso é diferente e pode corroborar a decisiao
de aprovar ou rejeitar o plano de recuperacao.
Analisamos trés empresas muito diferentes
em vidrias dimensbes, como porte, nimero de
credores, classe de credores (de acordo com o
nivel de garantias) e o valor da divida. Cada
caso apresenta, portanto, magnitudes distintas
de problemas de coordenacgao e conflitos de
interesse. Nosso objetivo é apresentar um exemplo
simples da existéncia das situagoes apontadas pela
literatura nos casos de recuperagao no Brasil.

As informacoes da nossa andlise sio do
plano de recuperacao, da ata da assembleia geral
e da lista de credores, com os direitos de crédito
fornecidos por cada empresa. Empresas de capital
fechado e pequenas empresas respondem a um
numero impressionante de casos de recuperagio
no Brasil. Por isso, também decidimos estudar
casos envolvendo empresas de capital fechado,
em vez de apenas empresas de capital aberto.

Primeiramente, analisamos o caso da Bical; em

seguida, estudamos o caso da NTL e terminamos
nossa anilise com o grupo X.

A Bical — Birigui Calcados Ind. ¢ Com.
Ltda. iniciou suas operagoes em 1965 no estado
de Sao Paulo. Sua sede estd localizada em Sao
Paulo e ela possui mais duas filiais, uma em Sao
Paulo e outra no Mato Grosso do Sul. H4 mais
de 40 anos, a empresa concentra suas operagoes
na fabricacio e comercializacio de calcados nos
mercados interno e externo.

A empresa entrou com pedido de
recuperagdo em outubro de 2011. Os principais
motivos de sua dificuldade financeira sao os
seguintes: i) A crise de 2008 causou prejuizos
considerdveis devido a reducao das vendas nos
mercados externos; ii) dificuldade em competir
com os precos das empresas chinesas; iii) uma
parcela considerdvel da mao de obra decidiu
mudar para outros setores; iv) aumento da divida
para financiar as necessidades de capital de giro
e; v) o custo exacerbado do capirtal para financiar
suas atividades. A empresa também observou
uma redugado geral na produgado industrial como
explica¢ao para seus maus resultados.

A empresa possui apenas credores
trabalhistas e quirografdrios. O valor da divida
em processo de recuperacio equivale a R$
16.361.367,85. O percentual da divida nas maos
dos bancos ¢ de aproximadamente 70% do total
da divida quirografiria. No entanto, a quantidade
de bancos com créditos na classe quirografdria é
inferior a 3%.

No plano de recuperagao, a empresa
promete economizar parte de suas vendas para
pagar credores quirografirios e nao quirografdrios.
Embora o plano de recuperagao esclareca a
estratégia de pagamento dos credores nao
quirografirios e apresente o valor da divida a
ser pago a essa classe, ndao hd esse tipo de credor
especificado na lista de credores fornecida pelo
administrador judicial. As atas da Assembleia
confirmam que apenas as classes trabalhista e
quirografdria votaram no plano.

A literatura ressalta que um plano de
recuperagdo ¢ mais facilmente aceito na presenga
de menos classes de credores e detentores do
direito de crédito. Certamente, mais varidveis
relacionadas ao plano de recuperagio podem
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atenuar qualquer possibilidade de fracasso
(periodo de caréncia, prazo de pagamento,
reducido no valor da divida, venda de ativos,
projecao de fluxo de caixa, entre outras). Nio
obstante, pode-se notar que empresas com as
mesmas caracteristicas de recuperagio, mas com
menos problemas de coordenacao entre credores,
possuem maior chance de recuperagio.

Passando para o préximo caso, as empresas
NTL Téxtil Ltda. e MD8 Téxtil Leda. iniciaram
suas operagoes em 1989 em Sao Paulo. Embora
sejam empresas separadas, solicitaram tratamento
unificado durante o processo de recuperagio
devido ao grande ndmero de credores que
tinham em comum. Assim, vamos tratd-las como
NTL-M8. A empresa téxtil fabricava produtos
de polipropileno, poliéster e algoddo. Ela entrou
com pedido de recupera¢ao em outubro de 2008.
A NTL-MD8 culpa um concorrente pela pratica
de dumping, quando a empresa decidiu abrir uma
nova filial no Mato Grosso do Sul; ii) a inddstria
téxtil enfrenta constantes modificagbes e um
investimento maci¢o em tecnologia é importante
e; iii) o setor é extremamente dependente de
capital interno para financiar seus projetos.

Como resposta ao problema, a empresa
decidiu implementar vdrias medidas. Reduziu
consideravelmente sua mao de obra, aplicou
medidas mais severas de controle de custos,
decidiu fazer compras com pagamento antecipado
e implementou estratégias para aumentar as
vendas. O plano de recuperagio esclarece que
a NTL visa incorporar a MD8; portanto, foi
considerada uma recuperagao Unica para ambas
as empresas.

A assembleia geral ocorreu no dia 17
de abril de 2009. Todos os credores rejeitaram
o plano. Apés a apresentagao do plano de
recuperagdo pelo devedor, algumas modificacoes
foram propostas. Havia, por exemplo, uma nova
especificacao que propunha o pagamento integral
dos credores com créditos iguais ou inferiores a
R$ 10 mil. A divida trabalhista seria paga em 3
parcelas sequenciais. Houve também a exclusio da
incorporagdo da MD8 pela NTL. Em mais uma
rodada de votos, todos os credores trabalhistas e
78,17% dos credores quirografirios aprovaram
o plano. No entanto, a classe ndo quirografiria
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o rejeitou. De acordo com a ata da assembleia,
apenas um credor niao quirografirio votou no
plano (Banco do Brasil). Portanto, ele nao foi
aprovado por todas as classes de credores.

Este caso lanca luz sobre como a
concentracido de poder pode influenciar o
resultado da recuperagio. Como os credores
seniores podem ter incentivos para rejeitar o
plano e receber sua parte, uma concentragio
extrema nas maos de credores nao quirografirios
foi determinante para o resultado do plano.

Por fim, apresentamos a seguir o caso de
uma grande empresa de capital aberto do Brasil.
As empresas do grupo X que estdo em dificuldades
financeiras sio a OGX Petréleo e Gds S.A., a
OGX Austria GmbH e a Oleo e Gds Participagoes
(OGPar). A recuperacao desse grupo tem recebido
atencao considerdvel no Brasil. Em resumo, a
OGX ¢ uma empresa que explora, refina, processa,
comercializa e transporta petréleo (entre outras
atividades). Desde 2007, o grupo X explora
petréleo na Bacia de Campos, Bacia de Santos,
Bacia Espirito Santo, Bacia Parnaiba e Bacia
Pari-Maranhio. Como acionista majoritdrio,
Eike Batista estava no comando do grupo. As
informacoes fornecidas abaixo sio as mesmas
para todas as empresas do grupo em processo de
recuperagao.

A OGX captou recursos emitindo titulos
(Titulos 2018 e Titulos 2022) para financiar
seus projetos. O plano de recuperagio revela que
foram captados mais de 3 bilhoes de délares. O
grupo entrou com pedido de recuperagio em
outubro de 2013. Os principais motivos para as
dificuldades financeiras sio explicados a seguir:
i) riscos relacionados as atividades do grupo,
como exploragio de petrdleo. A exploragiao de
alguns locais foi considerada impraticdvel; ii) a
inadimpléncia da Petronas Brasil E&P ocasionou
dificuldades severas.

Para resolver seus problemas financeiros,
o grupo decidiu obter novos recursos financeiros.
Assim, recorreu ao DIP (emissio de titulos
privados) e a financiamento adicional especificando
alguns ativos como garantia. A emissio dos titulos
privados foi realizada em trés tranches nos valores
de 125, 90 e 90 milhoes de ddlares.
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O dinheiro seria investido em projetos
e atividades de capital de giro. Além disso, o
plano de recuperacgio indica que o pagamento
aos detentores financeiros dos titulos em 2018
e 2022 serd efetuado através da capirtalizagiao de
crédito. Em suma, o grupo buscou um aumento
de capital por meio da capitalizacio de crédito
e da conversiao de titulos privados. Os credores
quirografdrios nao financeiros serdo pagos em 48
parcelas fixas mensais do mesmo valor. O grupo
nio possui créditos de origem trabalhista ou nao
quirografdria.

O plano de recuperagio mostra que,
apés a incorporagio, as agdes foram negociadas
como OGX Reestruturada. Em virtude da
incorporagio, a participagdo dos acionistas da
OGX Reestruturada ¢ apresentada da seguinte
forma: i) credores que financiam a primeira
tranche dos titulos privados detém 41,9767%:;
ii) novos credores reais ou fora da recuperacio
que aceitam o plano detém 25%; iii) credores
que financiam a segunda e a terceira tranches
dos titulos privados detém 23,0233%; iv) alguns
Fundos de Ativos possuem 5,02%; v) outros
acionistas da OGPAR detém 4,98% e vi) Eike
Batista possui 1 acao.

Além disso, o plano de recuperacao
mostra a existéncia de bénus de subscriciao
para os acionistas que apresentam as seguintes
condigées: i) 1,5 bilhao de délares; ii) 5 anos de
vencimento; iii) o niimero de acées ordindrias a
serem subscritas deve ser igual a 15% das agoes
da OGX Reestruturada; e iv) os valores serao
corrigidos pelo indice de inflacao IGP-M).

A empresa pode alienar ativos e as
condicdes especificadas no plano de recuperacio
sdo respeitadas. Além disso, o plano de recuperacgao
apresenta a OGPar a opgao de entrar com pedido
de faléncia nos termos do Capitulo 15, se for
necessdrio.

A primeira convocagio para a assembleia
geral do grupo X ocorreu em 3 de junho de 2014.
O quérum foi de aproximadamente 62,79% dos
credores quirografdrios, a tnica classe capaz de
votar no plano. Assim que os detentores do direito
de crédito puderam expressar suas preocupagoes
na assembleia, um credor perguntou ao devedor
sobre o ndmero de despesas que nio estao sujeitas

ao plano de recuperacio. O devedor respondeu
que apenas um novo credor aderiu ao plano. Foi
especificado que apds a conversio da divida, o
patrimoénio liquido seria préximo a 3,3 bilhoes
e a divida estaria préxima a R$ 200 milhées. Os
credores da segunda tranche dos titulos privados
foram informados de que tinham direito a
subscri¢iao da terceira tranche restante, caso nao
ocorresse uma subscri¢io completa pelos credores
da terceira tranche.

Apdbs uma breve discussio das propostas
relacionadas A terceira tranche dos titulos
privados, com a subsequente rejeicdo das
propostas pelo devedor, o plano foi votado.
De acordo com a ata da Assembleia, 81,59%
dos detentores do direito de crédito aprovaram o
plano de recuperagio (o valor representa 90,42%).
O ndmero de abstencées foi cinco. Portanto, o
plano foi considerado aprovado.

Este tltimo caso mostra como o acesso
ao financiamento externo pode ajudar a resolver
problemas de dificuldade financeira. Além disso,
especifica que a concentragido em credores com a
mesma senioridade pode atenuar conflitos e levar
a rejeicao do plano.

E possivel observar diferengas interessantes
entre os casos. O primeiro é o niimero de classes
que votam no plano em cada caso. H4 duas
classes de credores para a Bical (trabalhista e
quirografdria), trés para a NTL-MDS8 e apenas
uma para o grupo X. E possivel que empresas
com trés classes de credores apresentem maior
complexidade e, portanto, a aprovagio do plano
de recuperagdo seja mais dificil. O plano para
a NTL-MD8, por exemplo, foi aprovado pelos
credores trabalhistas e quirografdrios e rejeitado
pelos credores niao quirografdrios. Parece mais
dificil alinhar incentivos e apresentar uma
proposta mais homogénea aos credores em casos
como este. Os credores agrupados em diferentes
classes tém incentivos distintos. No Brasil, Silva
e Saito (2018) demonstram que o pagamento
heterogéneo dos credores estd relacionado a
uma menor taxa de aprovagido dos planos de
recuperagio. Eles mencionam que os credores nao
quirografdrios possuem incentivos menores para
aprovar a recuperacio. A classe de titulos de divida
recebe logo apds os credores trabalhistas em casos
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de liquidacio e geralmente prefere liquidar uma
parte dos ativos para receber dinheiro.

Também vale a pena se atentar a
concentracio de valor entre os credores. No caso
da Bical, hd uma enorme concentracio de valor nas
maos de alguns bancos. A concentra¢ao da NTL
e da Bical estava um pouco mais pulverizada. E
possivel que uma menor concentragio de dinheiro
torne mais dificil para credores e devedores
chegarem a um acordo. Ivashina, Iverson e
Smith (2016) explicam que a concentragio do
direito de crédito em uma classe especifica de
credores é importante para atenuar problemas
de coordenacio.

A concentragio extrema de valor nas maos
de alguns credores da mesma classe também
pode influenciar o tipo de plano de recupera¢ao
escolhido. ANTL-MDS, por exemplo, apresentou
apenas um credor nio quirografirio que rejeitou
o plano. Nesse caso, o devedor deve atender a
todas as demandas dos credores (se possivel).
Caso contrdrio, o plano serd rejeitado. Cai
(2000) mostra que a recuperagio ¢ mais ficil e
mais eficiente quando o ndmero de credores for
pequeno.

Por fim, acesso ao financiamento externo,
que ¢é necessdrio para solucionar o problema da
dificuldade financeira. O grupo X pode apresentar
uma estratégia baseada na capta¢ao de recursos
externos. O grupo apresentou uma proposta
com uma modifica¢io radical na composi¢ao da
participagio societédria. A op¢ao de obter recursos
adicionais parecia ser crucial ao grupo.

Também ¢ interessante que em nenhum
dos casos todos os credores votaram no plano.
Independentemente do nimero de classes, um
namero considerdvel de absenteismo foi registrado
na ata da Assembleia. Além disso, dois dos trés
casos apresentaram um atraso de quérum na

primeira assembleia geral e a votagiao do plano

foi adiada.

4 Consideragdes finais

Neste artigo, exploramos as contribuigoes
teéricas e empiricas para a literatura sobre
faléncias e recuperagoes. Trabalhos tedricos

apontam problemas de assimetria de informagao,
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coordenacao, conflitos de interesse e custos de
liquidagcao como aspectos fundamentais que
giram em torno da resolu¢do de problemas. De
uma perspectiva ex ante, os estudos propdem que
estruturas de capital menos complexas favorecem a
resoluc¢io de problemas futuros de endividamento.

Além disso, os pesquisadores indicam que
uma maior concentragio do direito de crédito
em um numero menor de credores é benéfica
para minimizar os problemas de coordenagao de
credores e de holdout. Nossos exemplos de casos
reais mostram um retrato simples, considerando
as aplicagbes prdticas desse cendrio. A empresa
Bical apresentou uma concentrag¢ao considergvel
de dinheiro nas maos de alguns bancos (e também
apenas duas classes de credores), ao passo que na
NTL-MDS8 estava um pouco mais pulverizado.
Segundo Annabi, Breton e Frangais (2012), a
negociagiao entre credores é considerada um
jogo nao cooperativo. Fan e Sundaresan (2000)
mencionam que esses casos estdo mais alinhados
a um dilema do prisioneiro em escala maior.

Estudos empiricos destacam as decisoes
relacionadas a recuperagdo. Eles exploram a
literatura tedrica para explicar os principais
determinantes de uma recuperagio. A escolha
pela recuperacao judicial ou extrajudicial, por
exemplo, estd relacionada a liquidez, alavancagem,
nivel de dificuldade econémica e problemas de
coordenacio de credores.

A alternativa de menor custo conduzird
a decisao sobre a recuperagio. Os custos, no
entanto, estio extremamente relacionados
aos atritos do mercado e cada empresa pode
enfrentar situagdes potencialmente diferentes.
As empresas preferem recuperagoes extrajudiciais
na auséncia de problemas graves de coordenacao.
A recuperacio judicial seria preferivel em casos
de assimetria de informacoes e de conflitos de
interesse considerdveis.

Além disso, a resolugio de problemas
financeiros depende de vérias varidveis e a
situagdo pode ser mais trdgica na presencga
de dificuldades econé6micas. Quando todo o
setor (ou toda a economia) estiver enfrentando
adversidades, a dificuldade de gerar caixa aumenta
¢ a probabilidade de vender ativos para obtencio

de caixa é ainda maior. Maksimovic e Phillips
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(1998) e Pulvino (1998, 1999) esclarecem que
a dificuldade econdémica d4 origem a vendas a
precos muito baixos. No Brasil, Silva, Sampaio
e Gallucci (2018) demonstram que condigoes
econdmicas adversas estiao relacionadas a um
maior numero de pedidos de recuperagao judicial.
A literatura empirica remanescente também
analisa questoes relacionadas a remuneragao
da administracao, rotatividade de gestores ¢
desempenho pés-recuperagido. Basicamente,
estudos no Brasil avaliaram questoes relacionadas
a reestruturacio da divida, concessao de crédito,
resolucio de conflitos e governanga corporativa.
As pesquisas sobre recuperagio e faléncia
nao apresentaram investigagdes empiricas
significativas sobre recuperagbes extrajudiciais,
remuneragio da administra¢io e desempenho
pos-recuperagio. Em parte, isso ocorre porque
os dados nao estao facilmente disponiveis.
Além disso, nao temos um grande ndmero de
recuperagdes extrajudiciais no Brasil (temos
apenas alguns casos de empresas de capirtal
aberto e menos de 200 casos desde a nossa
nova lei de faléncias). Além disso, as empresas
geralmente preparam seus planos de recuperacio
considerando mais de dez anos para conclui-los.
O desempenho pds-recuperacio é, portanto, um
tépico ainda a ser investigado no Brasil.
Pesquisas futuras podem explorar os
determinantes do sucesso e do fracasso das
empresas que emergiram dos processos de
recuperagdo (tanto judicial como extrajudicial).
Trabalhos que exploram variagcbes exdégenas
e apontam para efeitos causais também serdo
extremamente importantes, pois a vasta literatura

nessa grea é essencialmente descritiva.
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