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Resumo

Objetivo — Empresas e credores podem adiar certas decisoes devido a agdes que
exigem coordenagio nas recuperacdes de empresas. Este artigo investiga atrasos
na votacio de planos de recuperagio durante as assembleias gerais de credores
no Brasil.

Metodologia — Utilizando uma amostra de 120 planos de recuperagao coletados
manualmente, apresentamos andlises descritivas e de regressao (minimos quadrados
ordindrios, ou MQO, Poisson, regressdes binomiais negativas e quantilicas) para
mostrar as principais caracteristicas dos atrasos na votagao.

Resultados — Nossos resultados revelaram que uma alta concentragao de divida
entre as classes de credores estd relacionada a menos atrasos. Além disso, um
ndmero maior de bancos e credores com garantia real que possuem direitos de
crédito na recuperagio estd positivamente correlacionado com os atrasos. Por fim,
argumentamos que os planos de recuperagio que requerem tempo adicional para
a votagdo estdo relacionados a propostas de desinvestimento.

Contribui¢des — Ainda faltam resultados empiricos baseados na avaliagio de
caracteristicas dos vdrios credores e da proposta de recuperagio apresentada no plano
de recuperagio da empresa. Este é o primeiro artigo no Brasil que explora como
os conflitos de interesse entre as classes de credores podem estar relacionados aos
atrasos. Nosso artigo contribui para a literatura desenvolvida por Gilson (1990),
Gilson et al. (1990), Brown et al. (1993), Franks e Tourus (1994), Helwege
(1999), Ayotte e Morrison (2009), Ponticelli (2012) e Ivashina et al. (2015) sobre
as caracteristicas dos atrasos na votagio do plano de recuperagao durante os casos
de reestruturagio. Corroboramos os resultados obtidos em trabalhos anteriores e
fornecemos uma andlise do papel desempenhado por cada classe de credores no

atraso da votacio do plano em empresas brasileiras.
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I Introducgao

Este artigo utiliza uma nova base de dados de
atrasos na recuperagio de empresas falidas. A literatura
anterior aborda a importincia da coordenagio e negociacao
durante o periodo de recuperagio, no qual a assimetria
de informacées ¢ os conflitos de interesse parecem
desempenhar um papel crucial. Evidéncias teéricas sobre
a teoria da barganha afirmam que pode ocorrer atrasos
considerdveis na obten¢io de acordos quando houver
disparidades informacionais entre as partes (Kennan &
Wilson, 1990) e quando o niimero de negociadores for
grande (Cai, 2000).

Concentrando-se no Cédigo de Faléncias dos
Capitulos 11 e 7, os pesquisadores observaram que
podem ocorrer atrasos nos modelos que incorporam
informacio imperfeita quando as partes compartilham
poder de barganha. O Capitulo 11 reduz os problemas
de coordenagio, agrupando os credores em classes de
acordo com seus direitos nas recuperagoes judiciais.
Na prdtica, no entanto, os contratos parecem incompletos
¢ os investidores e o sistema judicial nio podem oferecer
condicoes suficientes para fazer valer todos os direitos.
O problema de holdout aumenta a dificuldade de resolver
problemas financeiros e, ocasionalmente, credores ou
devedores podem preferir adiar a votagio do plano de
recuperagio para exigir condi¢bes mais aceitdveis e confidvels.

De acordo com Ivashina, Iverson e Smith
(2016), os administradores de direitos de crédito sao
contratados pelos devedores do Capitulo 11 para organizar
e disponibilizar informagdes sobre todos os direitos de
crédito e os titulares desses direitos. Os administradores
sdo representantes que coletam as decisdes dos credores
sobre o plano de reestruturagio. No entanto, as condigoes
de negociacio relacionadas a um atraso na votagao do
plano de recuperagao nio podem ser avaliadas para cada
credor votante em todas as classes porque os credores nao
se reinem em uma Assembleia.

Devido a auséncia de dados adequados sobre o
assuntos nos EUA, o conhecimento sobre os atrasos nos
planos de recuperagio das empresas em dificuldade ¢é
limitado. Os comités de credores nos EUA, por exemplo,
geralmente incluem somente representantes de credores
quirografdrios. E dificil, portanto, identificar como as
diferentes classes de credores decidem votar ou adiar o
plano de recuperagio em cada caso. Os interesses de grupos
distintos podem divergir com frequéncia em casos de

recuperagdo. Os dados fornecidos pelos representantes dos
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comités podem, portanto, nao capturar adequadamente os
motivos relacionados a cada periodo de atraso. O objetivo
deste artigo ¢ identificar esses motivos.

No Brasil, diferentemente dos EUA, os credores
se retinem para votar um plano de recuperacio. As atas
da Assembleia registram os eventos dessas reunioes,
fornecendo evidéncias das demandas dos credores por
alteragoes adicionais e por respostas dos devedores as suas
consideragées e sugestoes. Além disso, é possivel observar
quais credores compareceram para votar no plano, suas
reivindicagoes e o resultado da votagio. Argumentamos
que essas condi¢bes nos permitem obter informagoes
valiosas sobre as caracteristicas das decisoes relacionadas
a0 atraso na votacdo devido a nossa capacidade de observar
o processo realizado quando diferentes classes e tipos de
credores se reinem na Assembleia de Credores e decidem
adiar a votagio sobre a recuperagio.

Exploramos estatisticas descritivas de recuperagoes
e correlagdes controladas em nossas regressdes sem sugerir
causalidade. Até onde sabemos, ainda faltam resultados
empiricos baseados na avaliagio de caracteristicas de
vérios credores e na proposta de recuperacio apresentada
no plano de recuperagio da empresa. Este ¢ o primeiro
artigo no Brasil a explorar como os conflitos de interesse
entre as classes de credores podem estar relacionados aos
atrasos (mais dias para votar no plano de recuperagio)
no processo de recuperagio apds a nova lei brasileira de
faléncias.

Este artigo segue uma estratégia semelhante 2
de Kaplan e Stromberg (2002), destacando as estatisticas
descritivas de bancos de dados que sofrem de viés de
amostragem que nao podem ser excluidos por quase-
experimentos. Por esse motivo, ndo abordamos a causalidade
em nosso estudo. Como nio podemos controlar decisoes
anteriores sobre estrutura de capital, niveis de liquidez e
outras varidveis das demonstragoes financeiras que tornam
a resolucio da dificuldade mais (ou até menos) complexa
durante o processo de recuperacio, é possivel que nossas
regressoes apresentem algum viés atribuivel ao problema
de varidvel omitida.

A decisdo de adiar a votagio do plano de recuperagio
pode causar vdrios danos aos credores e empresas no
Brasil. Os credores nio podem receber qualquer valor
antes da votagio do plano de recuperagao. O dinheiro a
ser recuperado pelos credores nao renderd juros durante
o atraso. Essa condigio ¢ particularmente importante no
Brasil, que possui uma das maiores taxas de juros do mundo.

Além disso, os bancos devem provisionar 100% do valor
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do empréstimo nos casos de recuperagio como garantia da
operagio. Isso pode reduzir os ganhos bancdrios, porque os
bancos ganham menos nessa situagio em comparagio com
outras alternativas de mercado. As empresas nio podem
obter novos recursos para continuar sua operagao até os
credores decidirem sobre a recuperagio ou liquidagio.
Atrasos maiores na votagio do plano de recuperacio
podem aumentar a dificuldade da recuperagio.

Ao contririo dos comités de credores dos EUA,
os comités de credores oficiais do Brasil saio raramente
formados. Em geral, os comités de credores do Brasil
possuem trés tipos de representantes: trabalhadores, a
classe nio quirografdria, conhecida como garantia real,
e a quirografdria. Decidimos nio apurar as informagées
da classe IV (microempresa e empresa de pequeno porte)
porque a quantidade de casos em nossa amostra foi minima.

Nossos dados se originaram de empresas e do site
de determinados administradores judiciais no Brasil e sio
compostos por 120 planos de recuperagio que datam de
2005 a 2015. Optamos por comegar em 2005 porque,
naquele ano, foi promulgada a nova lei brasileira de faléncias.
Nosso estudo fornece, portanto, informagdes sobre as
caracteristicas da resolu¢do de problemas financeiros das
empresas no Brasil, considerando 10 anos de dados apds
o inicio da nova lei brasileira de faléncias.

Em nossa amostra, observamos certos casos em que
os credores precisavam de mais de 100 dias para votar no
plano de recuperacio. O quartil mais alto da nossa amostra
revelou que era necessdria uma média de 101 dias para votar
no plano de recuperacio. Apés estudar as caracteristicas
dos diferentes tipos de atrasos, demonstramos que o atraso
médio é maior quando todas as classes estao encarregadas
de votar no plano de recuperacio, ao passo que o atraso
diminui consideravelmente quando apenas uma classe estd
votando no plano. Ao segregar as andlises das dificuldades
econdmicas, observamos que o atraso médio é maior para
niveis mais baixos de dificuldade econédmica (retorno do
setor) para credores com garantia real e quirografdrios.

Nossos resultados revelaram que uma alta
concentracao de divida entre as classes de credores estd
relacionada a menos atrasos. Além disso, um ntmero
maior de bancos e credores com garantial real que possuem
direitos de crédito na recuperacio estd positivamente
correlacionado com os atrasos. Nao encontramos resultados
estatisticamente significativos em relagio ao ntimero de
trabalhadores e credores quirograférios em nossas regressoes.

Por fim, argumentamos que os planos de

recuperagio que requerem tempo adicional para a votagio
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estao relacionados a propostas de desinvestimento. As atas
das assembleias gerais mostram que sio necessdrias muitas
rodadas de discussao para determinar os ativos que devem
ser vendidos para gerar dinheiro. Os credores geralmente
observam o pre¢o minimo aceitdvel a ser adotado. Além
disso, as empresas encontram algumas dificuldades em
obter a permissao de credores com garantia real para
vender os ativos alocados aos credores como garantia
antes do periodo de recuperagio.

Nosso artigo contribui para a literatura desenvolvida
por Gilson (1990), Gilson, John e Lang (1990), Brown,
James e Mooradian (1993), Franks e Tourus (1994),
Helwege (1999), Ayotte e Morrison (2009), Ponticelli
(2012) e Ivashina et al. (2016) sobre as caracteristicas
dos atrasos na votagio do plano de recuperagio durante
os casos de reestruturacio. Corroboramos os resultados
obtidos em trabalhos anteriores e fornecemos uma andlise
do papel desempenhado por cada classe de credor no atraso
da votagao do plano em empresas brasileiras.

A estrutura deste artigo segue o seguinte formato.
O segundo capitulo discute a literatura relacionada e
fornece informagoes sobre os tipos de atrasos na votagao
dos planos de recuperagao de acordo com a lei brasileira
de faléncias. O terceiro capitulo apresenta uma descricao
dos nossos dados e o quarto capitulo descreve nossa
estratégia de andlise empirica. O quinto capitulo fornece
nossos resultados empiricos e o sexto capitulo apresenta

nossas conclusoées.

2 Atrasos durante o processo de
recuperacio de empresas

Conseguimos identificar os resultados dos pedidos
feitos conforme o Capitulo 11 e do desempenho pds-
faléncia analisando Gilson (1990), Hotchkiss (1995) e
Kalay, Singhal e Tashjian (2007). Apesar das contribuicées
significativas que foram feitas sobre o tema da recuperagio,
ainda nao houve uma anélise ampla e profunda dos atrasos
que ocorrem durante o processo de recuperagio.

A teoria da negociacio dinidmica é rica e suporta
previsoes do tempo necessdrio para a resolugio. O modelo
cldssico de Rubinstein (1982) prevé concordancia imediata
paraa perfeicao em subjogos com informacoes simétricas.
Admati e Perry (1987) estudaram um jogo de barganha
com informagoes incompletas para entender o tempo
entre as ofertas, e descobriram que um atraso indica a

for¢a do negociador. Estudos sobre atrasos também sao
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realizados em outras dreas do conhecimento (Das, Ghosh
& Subudhi, 2014; Zhang, Knopse & Tsiotras, 2001).

Gale (1995) argumenta que atrasos sdo ineficientes
porque o ganho social nio ocorre quando os jogadores
descontam o futuro. Em jogos de coordenagio, pode ser
benéfico para um investidor individual adiar; no entanto,
os investidores se sairiam melhor se tomassem uma decisao
imediata. Evidéncias tedricas também suportam a ocorréncia
de atrasos quando hd disparidades de informacées entre
as partes (Kennan & Wilson, 1990) ¢ o ntimero de
negociadores é grande (Cai, 2000).

Adler, Capkun e Weiss (2012) acreditam que
atrasos ocorrem quando administradores tém o poder
de interferir na decisao sobre se uma empresa deve pedir
faléncia. De acordo com a segao 1102 do Capitulo 11, um
comité de credores representa o interesse dos detentores
de direito de crédito durante o processo de recuperagio;
portanto, ¢ dificil avaliar as interagbes entre credores de
diferentes classes ao votar em um plano de recuperagio.
Ivashina et al. (2016) demonstram que a concentragio
de credores ¢ uma varidvel-chave que explica a velocidade
da recuperagio durante as reestruturagoes e fornecem
evidéncias de que a concentracio de titularidade (crédito
total dos dez maiores credores) estd fortemente associada
aos resultados das faléncias.

Além disso, vdrios documentos sugeriram que
o nivel da divida bancdria afeta o direito de crédito em
casos de faléncia; tais artigos incluem Asquith, Gertner e
Scharfstein (1994), Brown et al. (1993), Gilson (1990),
Gilson etal. (1990) e James (1996). Helwege (1999), por
exemplo, considera que a divida bancdria estd positivamente
relacionada a uma menor reestruturacio de divida.

Segundo Baird e Ramussen (2002) ¢ Broadie,
Chernov e Sundaresan (2007), Kalay, Singhal e Tashjian
(2007) e LoPucki (2003), os credores seniores dominam as
recuperagdes judiciais. Eles demonstram que as empresas
com mais classes de divida apresentam pior desempenho
na reorganizacao.

Outros trabalhos destacam a importancia da nova
lei brasileira de faléncias. Senbet e Wang (2010) apontam
que a versdo antiga da lei era ineficiente. Anapolsky e
Woods (2013) fornecem uma comparagao entre a lei
brasileira de faléncias e os cédigos dos Capitulos 11 e
7. Eles mostram melhorias na lei brasileira de faléncias.
Araujo, Ferreira e Funchal (2012) demonstram que as
empresas enfrentavam niveis mais altos de divida de longo
prazo e uma redu¢io no custo de capital quando a Lei

11.101 entrou em vigor no Brasil. Silva e Saito (2018)
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estudam a aprovagio de planos de recuperagio e Silva,
Sampaio e Gallucci (2018) analisam a relagao entre pedidos
de recuperacio e varidveis macroecondmicas.

Este artigo apresenta evidéncias de atrasos na
decretagio de planos de recuperagio com base na concentragio
da divida, no ntimero de credores e no papel dos bancos.
O préximo capitulo inclui uma breve explicagio do processo

de votagio do plano de recuperacio no Brasil.

2.1 Como ¢é possivel adiar a votagao de
um plano de acordo com a lei brasileira
de faléncias?

Apés 2005, o procedimento de reestruturagio
financeira no Brasil se aproximou do procedimento usado
nas faléncias conduzidas de acordo com os Capitulos
7 e 11 da lei norte-americana. A lei brasileira de faléncias
também oferece as empresas em dificuldade a possibilidade
de escolher entre recuperagao judicial e extrajudicial.
As trés classes de credores (trabalhista, com garantia real e
quirografdria) podem optar por aprovar ou rejeitar o plano
de recuperagao. Quando um detentor de direito de crédito
nio concorda com as condiges do plano, os credores devem
convocar uma Assembleia para votar o plano.

Os credores sao divididos em trés classes para fins
de contagem de votos (ndo consideramos a classe IV em
virtude do nimero reduzido de informacées em nossa
amostra). Os credores trabalhistas sio classificados como
categoria I, os credores com garantia real sdo classificados
como categoria II e os credores quirograférios, como
categoria III. Em geral, os credores fiscais e os credores
detentores de empréstimos garantidos pela alienacio
fiducidria de ativos nao estdo sujeitos & recuperagio;
portanto, eles nao participam da sessio de votacio para
a aprovacio do plano.

A votagao deve obter o consentimento das trés
classes de credores. Para credores com garantia real e
quirografdrios, o plano deve ser aceito pela maioria dos
credores na assembleia e pelo menos metade do valor
total da divida de cada classe deve estar representada.
A aprovagio da divida trabalhista exige a maioria dos
votos dos credores. Se o plano nao for aprovado, a empresa
enfrenta a faléncia.

A primeira oportunidade para postergar uma votagio
do plano de recuperagio ocorre na primeira Assembleia.
Na primeira convocagio, hd a exigéncia de quérum para dar
inicio A assembleia (mais da metade do direito de crédito

de cada classe de divida). Depois disso, nio hd requisito de
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quérum. E importante destacar uma das diferencas entre
a lei brasileira de faléncias e o capitulo 11.

No Brasil, os credores ndo podem votar pelo correio,
devem comparecer a assembleia geral se quiserem votar
no plano de recuperagao. Um representante legal pode,
no entanto, representar um credor mediante autorizagio
do administrador judicial.

Outro ponto importante a considerar é a
reivindicagdo de tratamento separado na lei brasileira de
faléncias. Comparada a lei norte-americana, a lei brasileira
considera cada credor na apuragio dos votos. Essa diferenca
na lei brasileira pode estar relacionada a atrasos devido
a quérum, pois comparecer 4 assembleia ou contratar
um representante pode ser mais caro do que o valor em
dinheiro que um determinado credor possa ter disponivel.
Portanto, atrasos tornam-se uma questio de negociagio
entre empresa e credores, pois nao hd exigéncia de quérum

apés a primeira assembleia geral.

3 Descricao de dados

Coletamos dados de participacoes com direito
de crédito de 120 empresas brasileiras que entraram com
pedido de recuperagao apds 2005 (ano em que a nova lei
brasileira de faléncias foi promulgada). Uma pequena parte
de nossos dados teve como origem uma das principais varas
brasileiras (Vara de Faléncias e Recuperagio Judicial) em
S4o Paulo, sendo os dados restantes obtidos de empresas
e do site de alguns administradores judiciais. Temos 24,
20, 19 e 10 casos em 2012, 2009 e 2013, 2011 e 2010,
respectivamente. Os outros anos apresentam menos de
10 casos cada em nossa amostra.

Como poucas empresas de capital aberto no
Brasil entraram com pedido de recuperagio desde
2005, a maior parte da nossa amostra originou-se de
empresas de capital fechado. Empresas de capital aberto
e de capital fechado podem ser classificadas como
sociedades andnimas (S.A.) de acordo com a lei brasileira.
De forma simplificada, as empresas de capital fechado
sao classificadas como sociedades anénimas se a empresa
tiver permissdo para emitir titulos privados (S.A.), e como
limitadas (LTDA.) se a empresa nio estiver autorizada a
emitir titulos privados.

Obtivemos nossos dados de 3 documentos utilizados
no processo de recuperagdo: o plano de recuperagio, as
atas das assembleias gerais e as descri¢oes do valor a ser

recuperado por cada credor.
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O plano de recuperagio deve apresentar uma
descricdo geral da empresa, uma descricio detalhada
do pagamento dos credores, o método de recuperacio a
ser adotado e uma avaliagao profissional dos ativos que
pertencem a empresa em recuperagio.

As atas da assembleia geral fornecem informagoes
sobre o processo de quérum, o valor representado por cada
classe de credores que votam no plano, as discussoes e
sugestdes que ocorrem durante a assembleia e as decisoes
tomadas por cada classe de credores em relagio a sua
aceitagio ou rejeigio do plano através de seus votos.

Quando uma pessoa (advogado da empresa ou
um credor pessoa fisica) propoe evitar a votagio do plano
durante a assembleia, o administrador judicial registra o
resultado do atraso da votacio e define a data e o local para
a préxima votagao pelos credores no plano de recuperagao
e as modificacoes.

A lista de credores apresenta a relagio de credores
com os respectivos valores, fornecendo informagoes sobre
o valor devido a cada credor das classes trabalhista, créditos
com garantia real e quirografdria. Portanto, podemos acessar
nao apenas o valor total que uma empresa deve pagar a
cada classe, mas também o valor associado ao direito de
cada credor. A Tabela 1 resume as estatisticas bdsicas para
cada varidvel coletada dos documentos mencionados acima.

Constatamos que a idade média das empresas estudadas
(desde o nascimento até a data da reestruturacio) era de
aproximadamente 31 anos. Aproximadamente sete bancos
sdo predominantes durante a reestruturago. As estatisticas
descritivas mostram que as empresas receberam financiamento
de 18 bancos diferentes. Apresentamos um resumo de nossas
estatisticas na Tabela 2 agrupando as informagdes de acordo
com as caracteristicas do atraso. A amostra de tempo foi
dividida em grupos com base no atraso. Separamos todas
as observagdes para os casos conforme o seguinte critério:
sem atraso, atrasos de até 10 dias, atrasos entre 10 dias e
um més, atrasos entre um e dois meses € atrasos superiores a
dois meses. A Tabela 2 fornece informagoes sobre os valores
médios das diferentes varidveis. O nimero de reuni6es que
ocorreram de acordo com o atraso médio, o ndmero de
bancos que participam da recuperacio, a idade da empresa
em recuperagio, a quantidade e a parcela da divida dos
credores de cada classe com direito de votar no plano e a
parcela do total de créditos devidos aos dez maiores credores
(com e sem bancos).

A amostra apresenta uma concentragio mais alta em
atrasos mais curtos (atrasos de no méximo 10 dias), o que

geralmente ocorre devido aos requisitos de quérum durante
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Tabela 1.
Resumo das estatisticas
Estatistica N Média Desvio padrio Min. Mix.
Nimero de assembleias 120 1,9 0,85 0 4
No Trabalhista 104 117,62 244,96 0 1,406
Ne garantia real 116 2,89 4,38 0 31
Ne Quirografério 110 220,01 279,04 0 1,414
Atraso 116 24,71 49,8 0 394
10 principais (%) 109 0,68 0,18 0,17 0,99
10 principais (% - sem bancos) 109 0,34 0,23 0,003 1
Trabalhista_Divida 119 2.771.084,00 11.377.512,00 0 108.545.963,00
Garantia real_Divida 119 18.420.805,00 47.403.693,00 0 286.942.841,00
Quirografiria_Divida 119 139.681.989,00 542.888.708,00 0 5.047.800.816,00
Ne Bancos 109 6,77 3,76 0 18
Divida (sem banco) 114 81.999.519,00 322.983.212,00 0 3.278.966.037,00
Banco_empréstimo 119 67.489.485,00 272.337.024,00 0 2.262.094.199,00
Idade 111 31,32 23,23 4 120
Concentracio de classe 119 0,83 0,16 0,42 1
Setor-retorno 120 0,712 0,01 0,032 0,096
Pagamento-Anos 114 10,56 4,14 3 22

Obs.: Esta tabela mostra um resumo das estatisticas da amostra de recuperagdes. O nimero de assembleias revela o nimero de assembleias
realizadas para votar no plano de recuperagio. N° Trabalhista, N° Garantia real e N° Quirografario sdo o nimero (quantidade) de titulares
de dividas trabalhistas, garantia real e quirografarias. Atraso é o intervalo de tempo (em dias) entre a primeira assembleia e a vota¢ao do
plano. N° Bancos é o niimero de bancos (quantidade) que votam no plano. Divida trabalhista, Divida Garantia Real e Divida Quirografaria
sdo os valores das dividas trabalhista, garantia real e quirografaria, respectivamente. Os 10 principais (%) sdo a propor¢do da divida
mantida pelos 10 credores com maior valor de divida e os 10 principais (%, sem bancos) sdo a propor¢do da divida mantida pelos 10
titulares com o maior valor de divida, excluindo bancos. A idade representa os anos de cada empresa, do nascimento a recuperagio.
A concentragio de classe ¢ a divida maxima (como proporgao da divida total) mantida por uma unica classe de detentores de titulos
de divida. Setor-retorno é o EBITDA médio dos ultimos 3 anos dividido pelo valor contabil total de todas as empresas listadas de um
determinado setor. Pagamento-anos revela o tempo (anos) para uma empresa liquidar sua divida.

Tabela 2.
Resumo das estatisticas por intervalo de atraso

Camcterz’sticaspor grupo de atraso

>1d,<10d >10d,<1M >1M,<2M >2M
Intervalo de atraso: Sem atraso
Média do atraso 0 8 19 47 81
NOBS 45 33 14 14 14
% 37,5% 27,5% 12% 12% 12%
Ne Assembleias 1,1 2,0 2,3 2,6 3,2
Ne Bancos 5,6 5,2 8,0 7,0 5,5
Idade 36 26 22 45 23
Divida Trabalhista (%) 2% 4% 2% 7% 2%
Divida Garantia real (%) 19% 13% 20% 15% 25%
Divida Quirografdria (%) 77% 83% 78% 78% 74%
Ne Trabalhista 459 381 47 488 31
Ne Garantia real 3 2 3 3 3
Ne Quirograféria 430 205 304 277 198
10 principais (%) 67% 68% 71% 67% 74%
10 principais (%, sem bancos) 36% 40% 20% 32% 27%

Obs.: NOBS ¢é o numero de observagdes, % é o numero de observagdes em cada grupo dividido pelo niimero total de observagdes,
Atraso Médio é o atraso médio (em dias) em cada grupo, N° Reunides é o numero médio de reunides em cada grupo, N° Bancos é
o numero médio de bancos em cada grupo, Idade é a idade média em cada grupo, Divida trabalhista (%) é a propor¢ao da divida
trabalhista (em termos da divida total da empresa). Os 10 principais (%) sdo a propor¢ao da divida mantida pelos 10 detentores de
titulos de divida com o maior valor de divida e os 10 principais (%, sem bancos) sdo a propor¢ido da divida mantida pelos 10 detentores
de titulos de divida com o maior valor de divida, excluindo bancos. Dividimos a amostra com base no atraso (d = dias e M = meses).
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a primeira assembleia geral. Por um periodo de no méximo
10 dias, ocorreram no méximo duas assembleias. Atrasos de
um ou dois meses foram menos dispersos, enquanto atrasos
superiores a dois meses foram mais dispersos.

A'Tabela 3 apresenta as caracteristicas das mesmas
varidveis de acordo com o setor ¢ a regido. Agrupamos
todas as empresas de acordo com a classificagao setorial
apresentada pela Bloomberg. Obtivemos observacoes
para os 6 setores a seguir: materiais bdsicos, ciclico, nao
ciclico, energia, industrial e servigos publicos.

Nossa amostra estd concentrada principalmente nos
setores industrial e nio ciclico e menos no setor de materiais
bésicos. O atraso médio é mais longo para as empresas do
setor de energia, e mais curto para as empresas do setor de
servicos publicos. Também ¢ interessante observar que o
ntmero de bancos ¢ maior para empresas do setor de energia.
A concentragdo maior de empresas em nossa amostra estd
no Sudeste e no Sul. No entanto, o maior atraso médio

ocorreu no Norte (com dois casos de recuperagio).

Tabela 3.
Resumo das estatisticas com base no setor e regiao

As caracteristicas de atrasos da amostra estio
divididas pela causa do atraso e pelo grupo causador do
atraso, sendo apresentadas na Tabela 4. Nesta tabela,
separamos os atrasos originados devido a quérum dos
atrasos que ocorreram devido & exigéncia pelos credores
de modifica¢des no plano original ou & exigéncia de tempo
adicional pela empresa para realizar as modificagoes.

Ao segregar a amostra em classes de divida de
acordo com grupos de credores, observamos que um
nimero maior de credores trabalhistas estd envolvido
em casos que apresentam atrasos causados por essa classe.
No entanto, descobrimos que esses atrasos sao geralmente

causados por um requisito de quérum.
3.1 Problemas de selecao de amostra

A maioria dos dados coletados em nossa amostra
foi obtida em sites de empresas e administradores judiciais.
Portanto, estd claro que nossas empresas em processo de

reestruturacio nao foram selecionadas aleatoriamente,

Caracteristicas por setor

Setor — Bloomberg: h;[:t“fnals Ciclico Nao ciclico Energia Industrial St:,rv1.gos
dsicos piiblicos
Atraso 35 22 18 50 19 11
NOBS 2 18 38 4 44 14
% 2% 15% 32% 3% 37% 12%
Ne Assembleias 2,5 2,1 1,7 2,5 1,9 2,0
Ne Bancos 5,5 4,5 6,4 9,5 5,9 5,7
Idade 10 49 32 28 28 22
Divida Trabalhista (%) 2% 2% 2% 2% 5% 4%
Divida Garantia real (%) 19% 10% 23% 5% 13% 27%
Divida Quirografdria (%) 79% 87% 72% 93% 82% 69%
10 principais (%) 78% 74% 67% 73% 68% 65%
10 principais (%, sem bancos) 62% 37% 36% 25% 32% 27%
Caracteristicas por regido geogrdfica
Regido: Centro-Oeste Norte Nordeste Sul Sudeste
Atraso 23 55 0 19 19
NOBS 21 2 2 36 59
% 17,5% 2% 2% 30% 50%
Ne Assembleias 2,3 3,0 0,5 1,9 1,8
Ne Bancos 5,5 18,0 2,0 5,3 6,4
Idade 21 50 42 39 30
Divida Trabalhista (%) 2% 5% 5% 6% 2%
Divida Garantia real (%) 23% 9% 27% 12% 19%
Divida Quirografdria (%) 75% 87% 68% 80% 79%
10 principais (%) 70% 55% 70% 63% 71%
10 principais (%, sem bancos) 34% 12% 55% 31% 35%

Obs.: As variaveis estdo definidas na Tabela 2. Dividimos a amostra com base nos setores definidos pela Bloomberg (primeira parte)

e na regido (segunda parte).
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Tabela 4.
Causa dos atrasos em nossa amostra

Determinantes de atrasos nas recuperagdes de empresas

Caracteristicas por causa do atraso e por grupo causador do atraso

Causa do atraso

Grupo causador do atraso

Créditos com

Quérum Exigéncia Trabalhistas garantial real Quirografirios
Atraso 27 11 30 23 14
NOBS 62 58 42 7 11
% 52% 48% 35% 6% 9%
Ne Assembleias 2.4 1,4 2,4 2,3 2,1
Ne Bancos 6,0 5,8 5,9 7,0 5,5
Idade 27 36 30 34 25
Divida Trabalhista (%) 4% 2% 6% 2% 4%
Divida Garantia real (%) 15% 20% 16% 31% 18%
Divida Quirografdria (%) 80% 77% 78% 67% 77%
Ne Trabalhista 254 439 385 55 52
Ne Garantia real 2 3 3 4 3
Ne Quirograféria 195 430 244 113 110
10 principais (%) 69% 68% 66% 65% 72%
10 principais (%, sem bancos) 34% 33% 34% 22% 44%

Obs.: As variaveis estdo definidas na Tabela 1. Dividimos a amostra com base na causa do atraso.

nossa amostra pode apresentar viés em relacdo a uma
regido especifica. Como demonstrado na Tabela 3,
apresentamos uma maior concentragio de dados para o
sudeste e sul e apenas alguns casos do norte e nordeste.
Segundo Ponticelli (2012), o Brasil estd dividido em
2.738 jurisdigoes, que podem ser tratadas como um dnico
municipio ou abranger um grupo de municipios. Doze
jurisdi¢des possuem varas de faléncias especializadas.
Ponticelli indicou que cada jurisdi¢ao no Brasil possui
1,6 varas civeis em média.

Ponticelli (2012) observou que hd no estado de
Sao Paulo um congestionamento de varas civeis, o que é
consistente com a nossa amostra, pois um nimero maior
de observagoes foi obtido do Sudeste, que possufa mais
de 10 varas diferentes apenas em Sao Paulo. Ponticelli
também mostrou que o congestionamento de varas no
Sudeste ¢ pior do que em outras regides e indicou que
as empresas no Brasil estio extremamente concentradas
no Sul e no Sudeste.

Outra fonte considerdvel de viés de selecao estd
relacionada 4 forma como os dados foram coletados
eletronicamente. As empresas maiores podem ter acesso a
recursos adicionais que lhes permitem colocar seus dados
on-line ou podem contratar grandes escritérios de advocacia
que possam executar essa tarefa em seu nome. Como as
atas da Assembleia fornecem informagdes sobre o advogado
que representa a empresa em processo de recuperagio e

o administrador judicial, pudemos investigar um padrao

relacionado a advogados nos dados de nossa amostra.
Concluimos que os casos em nossa amostra estao dispersos
entre vérios advogados. Portanto, acreditamos que essa
dispersao reduz a possibilidade de agrupar processos de
recuperacio mais rdpidos ou mais lentos de acordo com
um tnico advogado, embora nio elimine a possibilidade
de um determinado advogado se especializar em casos de
recuperacio mais complexos ou mais fceis.

Iverson (2017) indicou que as empresas com
processos de recuperagio em tribunais sobrecarregados
passam mais tempo em processo faléncia e, quando os
cronogramas dos juizes ficam mais sobrecarregados, um
ndmero maior de planos de recuperagao é aprovado.

Conseguimos analisar a concentracio de casos
de nossa amostra nas mios de administradores judiciais.
A Tabela 5 mostra os niveis mais baixo, mediano e mais
alto de atrasos para os casos de nossa amostra, com sete
dos administradores judiciais mais frequentes.

H4 uma distribuicio considerdvel de atrasos e
um administrador especifico estd associado a um atraso
médio que ¢ duas vezes maior em comparacio com o de
outros administradores. Portanto, acreditamos que, se
houver um viés em nossa amostra, ele estard associado
a concentragdo de casos em determinadas regies ¢ em

juizes especificos.
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Tabela 5.
Caracteristicas dos administradores judiciais
Administrador N° de empresas N° médio‘ de Atraso médio Atraso 10% Atraso. 0% Regido
assembleias menor maior

Ne 1 20 2,00 8 0 52 Sudeste (95%)
Ne 2 11 1,64 0 47 Sul (100%)
Ne 3 11 1,82 7 0 77 Sudeste (100%)
Ne 4 8 2,00 20 0 63 Sul (100%)
Ne 5 6 2,67 40 0 98 Sudeste (100%)
Ne 6 5 2,60 23 9 67 Centro-Oeste (100%)
Ne 7 5 2,40 8 7 41 Centro-Oeste (100%)

Obs.: Esta tabela mostra as caracteristicas das recuperagdes divididas por administrador judicial

4. Estratégia empirica da andlise

Nosso objetivo é apresentar andlises descritivas e
econométricas baseadas em nossos resultados para mostrar
as principais caracteristicas dos atrasos nas votagoes. Nossa
andlise descritiva estd focada nas caracteristicas do atraso
na votagdo. Aqui, estamos interessados em entender o
relacionamento entre as classes de credores e os atrasos.
Primeiramente, separamos os possiveis tipos de atraso de
acordo com suas caracterfsticas. Os atrasos estao separados
de acordo com a causa (atrasos causados por requisitos
de quérum) e a assembleia (caracteristicas do atraso em
cada assembleia geral). Essa andlise considera a presenca
de classes de credores com poder de voto no plano.

A Gltima etapa desta andlise descritiva considera
um substituto para os problemas econdmicos vivenciados
pelas empresas da amostra. O substituto das dificuldades
econdmicas é importante porque as condi¢des que permitem
que uma empresa gere 0s recursos para pagar seus credores
podem estar relacionadas a casos de recuperagio mais ou
menos complexos. Portanto, coletamos os lucros antes
de impostos de empresas de capital aberto brasileiras
pertencentes & mesma concentragio setorial das empresas
em nossos dados. Portanto, essa andlise se concentra na
avaliagdo dos atrasos nas vota¢oes quando a empresa em
recuperagio pertence a um setor que se encontra em
melhores ou piores condi¢des. Essa andlise ¢ um esforgo
adicional para observar o que ocorre em casos que podem

ser considerados mais ou menos complexos.
4.1 Especificagcao econométrica

Embora nio abordemos a causalidade neste
artigo, acreditamos que é importante observar como os
atrasos na votagao do plano estdo relacionados a diferentes

varigveis sob certos fatores de controle. Realizamos vérias
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regressoes para analisar a relacdo entre o atraso e as

varidveis independentes. A varidvel dependente é o atraso

na votagio do plano de recupera¢io calculado em dias.

Nossa equacdo empirica é especificada da seguinte forma:
Delay; = B + B;Class _Conc(%); + f,Conc _topl0(%); +
PBsNumber _of _banks; + f,Number _of _LC; +
+pBsNumber _of _SC; + BsNumber _of _UC; + B,Type; +
PsPayment — years; + By Sector — return; +u;

(M

As varidveis “Conc” indicam a concentragio de
direito de crédito em cada uma das classes e a parcela
desses direitos nos 10 principais credores. Como uma
concentracio maior de financiamento em uma classe de
credores aumenta o alinhamento de todas as perspectivas,
espera-se que os credores adotem uma decisio consensual
mais rapidamente em relacio as situagdes em que os
direitos de crédito estio mais dispersos entre as classes
de credores (Ivashina et al., 2016).

A varidvel “Number_of_Banks” apresenta o nimero
de bancos que operam na lista de credores. As varidveis
que indicam o nimero de LC, SC ¢ UC mostram o
namero de credores de cada grupo que participam da
votagdo na Assembleia (credores trabalhistas, garantia
real e quirografdrios). Tipo ¢ uma varidvel de controle
que é igual a 1 se a empresa em processo de recuperagao
for uma S.A. e zero se for uma LTDA. Uma vez que nao
podemos controlar o porte da empresa olhando para seus
ativos (ndo temos informagoes sobre ativos de empresas
de capital fechado), controlamos o tipo de empresa para
atenuar uma possivel relagdo entre porte e atraso. Além
disso, acreditamos que o controle do tipo de empresa e do
numero de trabalhadores (classe trabalhista) nos fornece
uma boa medi¢ao do porte da empresa. A varidvel de
controle “Payment-years” especifica o periodo declarado

pela empresa para liquidar sua divida. Esperamos mais
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barganhas (atrasos maiores) quando uma empresa apresenta
mais tempo para pagar a divida aos credores.

Finalmente, a varidvel “Sector-return” captura o
EBITDA médio dos dltimos 3 anos dividido pelo valor
contdbil total de todas as empresas listadas como uma
medida da lucratividade de um determinado setor. O nivel
de dificuldade econ6mica pode influenciar a maneira como
os credores decidem o futuro de uma empresa. Quando
o setor enfrenta dificuldades, a resolucio da situacio de
dificuldade econdmica pode ser mais dificil.

Todos os testes posteriores mantém as varidveis
adotadas na equagdo 1. A hipétese nula de nossas equagoes
¢ que nenhuma das varidveis explicativas mencionadas
acima influencia o atraso da votagdo no plano. As hipéteses
a seguir s3o consistentes com as de trabalhos anteriores.
H1: A concentragio de crédito (ambas as classes e os 10
principais) em dinheiro pode influenciar o atraso, permitindo
disparidades menores entre os credores (Ivashina et al.,
2016). Portanto, esperamos um sinal negativo em nossas
regressoes (S, € B, sdo < 0).

H2: O numero de bancos pode influenciar o atraso
aumentando o processo de negociagio e os problemas de
coordenagio (Helwege, 1999). Portanto, esperamos um
sinal positivo em nossas regressoes (8; > 0).

H3: Finalmente, o nimero de credores em cada classe (LC,
SC e UC) também pode influenciar o atraso, aumentando
o processo de negociagio e os conflitos de interesse, porque
o problema de holdout pode se intensificar (Kennan &
Wilson, 1990). Portanto, esperamos um sinal positivo
em nossas regressoes (8, > 0; g; > 0 e g;> 0).

Primeiramente, executamos uma regressio utilizando
o método dos Minimos Quadrados Ordindrios (MQO)
considerando o atraso da amostra completa. Além disso,
utilizamos o modelo de regressio de Poisson para estimar
o ntimero de atrasos como uma funcao de nossas varidveis
explicativas. Como o atraso é classificado como varidvel na
categoria de dados de contagem (nimero de dias para votar
o plano de recuperagio), é correto executar uma regressao de
Poisson porque nossa varidvel leva apenas um niimero finito
e positivo de valores. No entanto, os critérios de igualdade
para média-varidncia nos modelos de regressio de Poisson
apresentam a suposicio de equidisperso (as estimativas
dos modelos de regressio de Poisson sdo ineficientes em
casos de superdispersao). Seguimos Cameron e Trivedi
(1990) para abordar a questdo da superdispersao e executar
um modelo de regressio Binomial Negativa. Adotamos
erros padrao robustos em nossas regressoes para ajustar

problemas de heterocedasticidade. Também fornecemos

Determinantes de atrasos nas recuperagdes de empresas

o fator de inflagao da varidncia (VIE na sigla em inglés)
na Tabela 6 para demonstrar que os nossos dados nao
apresentam problemas de multicolinearidade. Depois

disso, também controlamos os efeitos fixos do ano.

5 Resultados

A primeira parte da nossa andlise captura
como um atraso depende das caracteristicas do plano
de recuperagao. A Tabela 7 apresenta essa segregacio.
Ao separar os tipos de atraso de acordo com o quérum e
os grupos de credores (Painel A), mostramos que credores
quirografdrios e trabalhistas s3o os principais responsdveis
pelos atrasos devido a quérum.

O mesmo niimero de observagoes estd disponivel
para votagdes com atraso quando somente credores
quirografdrios, e credores quirograférios e trabalhistas
em conjunto nio comparecem a primeira convocagio da
assembleia geral. Individualmente, os credores trabalhistas
s30 a segunda maior causa de atraso na votagio devido aos
requisitos de quérum na primeira Assembleia. Hd alguns
poucos casos em que os credores com garantia real sio
responsdveis pelo atraso na votagio devido a requisitos
de quérum. Esse resultado mostra que os credores com
garantia real geralmente nio sdo responsdveis pelo atraso
na votagio por falta de comparecimento. Esse grupo ¢
composto por vérios credores no Brasil e eles parecem
ser a classe de credores presente com maior frequéncia
nas assembleias.

Também ¢ interessante observar que, em muitos
casos, conjuntamente credores trabalhistas e quirografdrios
causam atrasos devido a quérum. Essas classes geralmente
tém um grande nimero de credores e, quando o valor
da divida estd mais disperso entre os credores, muitos

detentores de titulos de divida podem negligenciar o caso

Tabela 6.
Fator de inflagao de variagao
Varidveis VIF
Concentracio de classe 1,40
Conc. 10 principais 1,26
Ne de bancos 1,09
Ne de credores trabalhistas 1,37
Ne de credores com garantia real 1,77
Ne de credores quirografdrios 1,32
Tipo 1,19
Pagamento-anos 1,08
Setor-retorno 1,22
VIF médio 1,30
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Tabela 7.

Numero de observagdes e atraso médio por diferentes grupos

Painel A: Niimero de observagies

Por motivo Por assembleia
Grupo Quérum Demanda do 12 assembleia 22 assembleia 32 assembleia
grupo
Empresa em Recuperacio NA 24 4 17 3
Somente Trabalhista 12 2 13 1 0
Somente Trabalhista e Quirografirio 14 0 14 0 0
Trabalhista, Créditos com garantia real e Quirografdrio 4 0 4 0 0
Somente Créditos com garantia real 2 3 0 0
Somente Créditos com garantia real e Quirografirio 3 0 3 0 0
Todas as classes 1 0 1 0 0
Somente Quirografério 14 4 17 1 0
Somente Quirografério e Trabalhista 11 0 11 0 0
Painel B: Atraso médio
Demanda de
Toda a ) Detentores
amostra Quérum Demanda Credores de titulos de
divida

(1) Trés Classes 22 34 12 47 12

(2) Duas Classes 20 22 16 16

(3) Quirografiria e Trabalhista 21 25 9 9

(4) Créditos com garantia real e Quirografdria 18 10 22 22

(5) Uma Classe (quirografdria) 9 14 3 3
Teste t (1-2) 0,41 1,40 -0,55 -0,55
Teste t (2-5) 1,95 1,10 1,78 1,78

de recuperagio, pois os custos de participagdo associados
podem ser maiores do que o valor que recebero. Os custos
associados a contratacio de um advogado para o caso, por
exemplo, podem ser mais altos do que o valor especifico
que um credor tem a receber. Além disso, identificamos
vérios casos em nossa amostra em que a classe de
credores trabalhistas estava representada como um grupo.
Aparentemente, uma estratégia de votacio semelhante a
prevista pelo capitulo 11, na qual administradores coletam
todos os votos, poderia ajudar a reduzir o problema de
atrasos relacionados ao quérum.

A Tabela 7 demonstra que varios casos de atraso
foram causados pelas demandas dos credores. A ata
da Assembleia revela que os credores ocasionalmente
argumentam contra uma condi¢do especifica do plano
e solicitam alteracoes ou o devedor pode perceber que
precisard oferecer termos melhores para obter a aprovagao
dos credores durante a assembleia. Além disso, o devedor
pode iniciar a assembleia geral solicitando um atraso de
vérios dias, pois novas condigoes devem ser delineadas

no plano.
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Como muitos credores contratam um advogado
para participar da assembleia, é quase sempre o caso
desses advogados solicitarem um atraso para explicar as
modificagbes propostas na Assembleia a seus clientes.
Em virios casos, os credores votam no plano sem solicitar
modificaces. Constatamos que, na maioria dos casos, o
devedor solicita um atraso para preparar uma modificagio
no plano original a fim de convencer a classe de credores
garantia real.

Portanto, fica claro que os atrasos causados pelos
requisitos de quérum geralmente sdo causados por credores
quirografdrios e trabalhistas ¢ que outros atrasos estao
relacionados aos devedores que modificam o plano original
de acordo com as sugestoes das classes de credores. Em nossa
amostra, foram necessdrias, no maximo, trés rodadas de
atraso. Além da evolucio no quérum para cada classe
de credores, mostramos o atraso segregado por rodadas.
Os resultados indicam o atraso entre as assembleias com
base no tipo de atraso na votagio do plano.

Nos casos em que ndo hd atraso na primeira
assembleia devido a requisitos de quérum, o processo de

negociagio poderd se intensificar e o devedor poderd solicitar
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um adiamento para preparar um plano melhor de acordo
com as indicacées dos credores. Como o atraso do credor
(pelo menos para as classes trabalhista e quirografdria) na
primeira assembleia geralmente ¢ causado por um requisito
de quérum, o periodo médio de dias para o atraso é curto.
No entanto, quando o atraso é causado por sugestoes da
classe de credores com garantia real na primeira assembleia,
o perfodo de dias para o atraso fica mais préximo ao causado
pelo devedor para a implementagio de modificagdes no
plano de recuperacio. Da mesma forma, o periodo médio
de dias para atrasos causados por credores quirografdrios
na segunda assembleia é um pouco maior que o causado
pelo devedor para uma segunda assembleia.

Uma explicacio possivel para esse resultado pode
ser a de que os incentivos para credores quirografdrios
estejam mais estreitamente alinhados com os dos acionistas.
Portanto, ¢ légico propor modificagées que impecam o
plano de ser rejeitado durante a assembleia. Segundo
os dados, as negociacoes se tornam mais intensas apés
a primeira rodada. Em nossa amostra, o inico caso em
que um atraso causado por credores trabalhistas nao era
relacionado a quérum ocorreu porque o devedor estava
préximo de promover uma nova avaliagio de ativos para
vender seus ativos ¢ pagar toda a divida trabalhista.

A Tabela 8 apresenta o agrupamento de empresas
de acordo com o retorno de seu setor. O atraso médio é
maior quando o faturamento do setor ¢ mais baixo para as
classes de crédito com garantia real e quirograféria. Portanto,
condigbes econdmicas piores no setor ao qual uma empresa

pertence parecem tet importincia, principalmente nos atrasos

Tabela 8.

Determinantes de atrasos nas recuperagdes de empresas

exigidos pelos credores com garantia real e quirograférios.
Em tais condigbes, a estratégia do devedor para continuar
as operagoes se torna menos confidvel, porque pode ser
mais dificil obter fluxos de caixa futuros positivos.

Acreditamos que a nossa andlise de regressao pode
corroborar os resultados obtidos pela andlise descritiva.
A Tabela 9 mostra o resultado para as regressdes MQO,
de Poisson e binomial negativa do atraso, considerando
nossa amostra completa. Também controlamos os efeitos
fixos do ano em cada modelo de regressio. O atraso
varidvel continua sendo o intervalo de tempo (em dias)
entre a primeira assembleia geral e a assembleia final na
qual o plano de recuperagio recebe uma votagao. Como
nao tinhamos informacées equilibradas para cada varidvel
de nossas empresas, perdemos algumas observagoes para
executar nossas regressoes.

A Tabela 9 indica que o coeficiente da varidvel
concentragio de classe é negativo e significativo. Essa
constatacao é consistente com a H1 deste estudo, e
acreditamos que significado é simples. Como uma
concentracio maior de financiamento em uma classe de
credores aumenta o alinhamento de todas as perspectivas,
espera-se que os credores adotem uma decisao consensual
mais rapidamente em relagdo as situagdes em que os direitos
de crédito estio mais dispersos entre as classes de credores.

Portanto, uma maior concentragio de reivindicagoes
em uma classe especifica pode ajudar a reduzir problemas
relacionados a coordenacio e holdouts de credores. Nossos
resultados sdo consistentes com os de Ivashina et al.

(2016). Além disso, encontramos também um resultado

Atraso médio e numero de observac¢des nas subamostras divididos pelo retorno do setor

Atraso médio

Retorno da classe/setor <2% > 2%, < 5% > 5%, < 7% > 7%
Trabalhista 28 30 30 31
Créditos com garantia real 28 55 13
Quirografiria 43 10 8 7
Teste t (Trabalhista - Garantia Real) 0,2 8,3
Teste t (Garantia real - Quirografdrio) -2,7 3,6
Niimero de observagies
Retorno da classe/setor <2% > 2%, < 5% > 5%, < 7% > 7%
Trabalhista 6 4 13 19
Crédito com Garantia Real 2 1 0 4
Quirografiria 2 2 4 3

Obs.: Esta tabela mostra o atraso médio e o numero de observagées em grupos 2x4 divididos pelo grupo que causa o atraso e pela
mensurabilidade de cada setor. Utilizamos os setores da Bloomberg para classificar as empresas em setores e, em seguida, usamos o
EBITDA médio dividido pelo valor contabil do total de ativos de todas as empresas listadas como uma medida da mensurabilidade de
um determinado setor em um determinado ano.
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Tabela 9.
Regressoes

Varidvel dependente: atraso (dias)

MQO Poisson Binomial negativa
(1) (2) (3)
Concentracio de classe (%) -70,102* -2,856™ -2,179*
(39,933) (0,962) (1,231)
Conc. 10 principais (%) 2,523 0,076 -0,483
(35,080) (0,845) (1,01)
Ntmero de bancos (N°) 2,915* 0,120%** 0,092**
(1,581) (0,045) (0,044)
Ntmero de trabalhistas (N°) 0,0005 0,001 -0,0001
(0,026) (0,007) (0,006)
Nutmero de credores com garantia real (N°) 3,909** 0,097*** 0,0634*
(1,637) (0,026) (0,035)
Numero de quirografirios (IN°) -0,010 -0,003 -0,0005
(0,023) (0,004) (0,0006)
Tipo (modelo de S.A.) 3,747 -0,062 -0,051
(15,456) (0,359) (0,376)
Pagamento-anos 3,643%** 0,144%** 0,125%**
(1,374) (0,037) (0,039)
Setor-Retorno -492,1935 -13,934 -6,670
(421,065) (9,423) (9,423)
Efeito fixo de ano? Sim Sim Sim
Observagoes 90 90 90
R? 0,32
Pseudo R2 0,49 0,43

Obs.: Os simbolos ***, ** e * indicam significancia nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Erros padrao robustos sao mostrados

entre parénteses. As variaveis estdo definidas na Tabela 1.

Tabela 10.
Caracteristicas dos atrasos segregados por quartis

At
Q::::Ss Proposta de pagamento aos credores (% de casos)
Desconto da . Periodo de . . Alteragao no
. Caréncia Juros L Desinvestimento . . i
divida amortiza¢ao direito de crédito
>75% 25 0 25 8,33 33,33 33,33
>50% e < 75% 22,22 33,33 44,44 55,56 33,33 22,22
>25% e < 50% 9,09 18,18 18,18 27,27 18,18 0
<25% 10 0 40 20 0 10

Obs.: Esta tabela mostra a porcentagem de modificagdes para diferentes propostas de pagamento de acordo com os atrasos. O desconto
da divida é a parcela descontada do valor original da divida. Caréncia ¢ o periodo desde a votagdo do plano até o primeiro pagamento
a credores. A taxa de juros informa a forma de corre¢do do pagamento da divida. O periodo de amortizagdo ¢ o periodo indicado
pelas empresas para liquidar suas dividas. O desinvestimento é uma oferta de venda de ativos. Alteragdo no direito de crédito mostra
o numero de casos em que os credores ndo concordaram com a empresa com relagdo ao valor da divida a ser paga e solicitaram

determinadas alteragdes na assembleia geral.

positivo e estatisticamente significativo para o ntimero
de bancos e o nimero de credores com garantia real em
nossas regressoes. Conforme apresentado por Kennan e
Cai (2000) e Wilson (1990), mais credores votantes estao
associados a atrasos maiores.

Além disso, no Brasil, credores garantia real
geralmente sdo bancos. Mostramos que um maior

ntmero de bancos no processo de recuperagio torna a

912]

resolu¢do mais complexa e o processo de negociagio mais
intenso, uma vez que um ndimero maior de bancos estd
associado a atrasos maiores. Corroboramos os resultados
de Helwege (1999), que especifica que a divida bancdria
estd positivamente relacionada a um nimero menor de
reestruturacido de divida. Também demonstramos que
um ntmero maior de anos para liquidar a divida estd

relacionado a atrasos maiores.
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Tabela 11.
Regressdes quantilicas

Determinantes de atrasos nas recuperagdes de empresas

Varidvel dependente: atraso (dias)

Regressoes quantilicas

(25%) (50%) (75%)
Concentragio de Classe -12,628 -48,431" -25,984
(23,538) (28,370) (39,828)
Conc. 10 Principais (%) 9,0680 12,714 5,002
(19,509) (22,550) (37,327)
Ntmero de Bancos (N°) 2,588*** 2,296** 4,237***
(0,8858) (1,143) (1,551)
Ntmero de Credores Trabalhistas (N°) 0,005 0,020 -0,022
(0,0187) (0,017) (0,2488)
Nuamero de credores com garantia real (N°) 1,754* 2,855** 2,608*
(1,024) (1,093) (1,480)
Nuamero de Credores Quirografirios (N°) -0,009 -0,025 -0,004
(0,0140) (0,016) (0,040)
Tipo -4,466 -1,892 1,828
(16,781) (14,506) (13,73)
Pagamento-anos 1,202 2,120* 1,724
(0,844) (1,219) (1,883)
Setor-retorno -423,780 -693,390 -29,076
(369,638) (428,337) (452,975)
Efeito fixo de ano? Sim Sim Sim
Observagoes 89 89 89
25% - Pseudo R? 0,119
50% - Pseudo R? 0,2388
75% - Pseudo R2 0,39

Obs.: Os simbolos ***, ** e * indicam significAncia nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

ATabela 10 mostra que os planos de recuperagao
que requerem mais tempo até a votagdo final estio
correlacionados com as propostas de desinvestimento.
Isso revela que muitas rodadas de discussdo sio necessdrias
para escolher os ativos que devem ser vendidos para gerar
fundos. A Tabela 10 também apresenta a proposta geral de
pagamento aos credores segregado por quartis de atraso.
Atrasos maiores também apresentam uma parcela maior
do desconto da divida.

Por fim, ¢ possivel que se argumente que nossos
resultados anteriores podem apresentar algumas complicagoes
mesmo apds a “winsorizagio” (andlises de médias sio
sensiveis & presenca de alguns valores discrepantes). Portanto,
também executamos um modelo de regressio quantilica
para a nossa especificacio anterior. A Tabela 11 fornece
os resultados para as nossas trés especificagdes de quantis
(25%, 50% e 75%). Podemos notar que os nossos principais

resultados permanecem robustos.

6 Conclusoes

Neste artigo, estudamos as caracteristicas dos
atrasos nas votagoes durante processos de recuperagio,
com base em uma amostra de 120 empresas brasileiras, de
2005 a2015. Até onde sabemos, este é o primeiro artigo
a avaliar atrasos nas votacoes de planos de recuperagio
de acordo com a interacio de cada participante na
Assembleia.

Acreditamos que este artigo contribui para
a literatura sobre recuperagio e faléncia, fornecendo
informagées importantes sobre as caracteristicas dos
atrasos relacionados. Nossos resultados indicam que
uma concentragio maior de direito de crédito estd
negativamente correlacionada a atrasos. Concluimos
que uma concentragio de financiamento durante a
reestruturacio pode influenciar os atrasos nas votagoes
devido a exigéncias de devedores e credores; no entanto,
esse fator nio parece ter impacto na decisio dos credores

de evitar comparecer na primeira Assembleia.
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Nossos resultados demonstram também que,
por longos periodos de atraso, a concentragao do direito
de crédito entre as classes permanece significativa e
mantém o mesmo sinal. Além disso, o nimero de bancos
e credores garantia real que participam do processo de
recuperagio estd positivamente correlacionado a atrasos
mais prolongados.

Este artigo possui certas limitagées. Nossos
resultados econométricos corroboram apenas a nossa
andlise descritiva, controlando a anilise de atraso com
grupos maiores de varidveis para demonstrar uma relagio.
Assim, pesquisas futuras devem ser conduzidas para
demonstrar a causalidade entre as classes de credores e

0S atrasos na votag;io.
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