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QUANTO CUSTAM AS DIFICULDADES FINANCEIRAS NO BRASIL?
1. INTRODUCAO

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

Os custos indiretos de faléncia incluem o impacto nas vendas e nos lucros da empresa e,
possivelmente, na dificuldade ou impossibilidade dessa em obter crédito ou emitir agbes, exceto
em condic¢des que sejam muito desfavoraveis para ela (GRUBER, WARNER, 1977).

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

2. PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO

Uma das principais dificuldades estad em identificar o tamanho do impacto no desempenho
das empresas relativo aos seus fatores estritamente financeiros e aos fatores econémicos que
atingem o setor ou 0 mercado. Conforme Andrade e Kaplan (1998) muitos trabalhos encontram
desempenhos negativos nas suas amostras de empresas em dificuldades financeiras, porém
essas dificuldades podem derivar tanto do impacto financeiro como do econdémico, tornando
assim dificil de identificar quando referem-se a um, ao outro ou a uma interacdo entre eles.

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

Kaplan (1994) em um estudo de caso sobre o Federated Department Stores encontra
resultados de que essa empresa aumenta seu valor de mercado ap6s a entrada em recuperacao
judicial (capitulo 11 da Lei de Faléncias dos Estados Unidos). Isso ocorre, segundo o autor,
entre outros aspectos, devido aos aumentos de eficiéncia da empresa para sair da dificuldade
financeira.

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

O objetivo geral foi estimar e analisar o custo (indireto) das dificuldades financeiras das
empresas brasileiras de capital aberto e identificar quais sdo os seus fatores determinantes.



3. FUNDAMENTACAO TEORICA

O presente trabalho utiliza estudos nacionais e internacionais como referéncia, em especial

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

dificuldades financeiras e identificar os seus fatores determinantes. Adicionalmente sdo

utilizados autores de acordo com cada uma das hipoteses que foram levantadas conforme
abaixo:

I. Custos de dificuldades financeiras aumentam com a complexidade da estrutura da divida.
Gilson et al. (1990) colocam que quanto mais concentrados 0s credores, menos grupos para
lidar, mais facil para renegociar e, também, barganhar.

Il. Titulos de alto risco estdo associados com custos de dificuldades financeiras menores.
Helwege (1999) encontra na sua amostra que uma grande fracdo de junk bonds na estrutura
acelera consideravelmente o processo, por ser relativamente facil negociar em comparacéo
com bancos ou credores privados.

I1l. Maior Fracdo de Divida Bancéria reduz os custos de dificuldades financeiras.

Gilson et al. (1990) encontram que a concentragdo da divida diretamente nas instituicdes
bancérias facilita a reestruturacdo ao deixar o processo mais direto e menos complexo.

IV. A Presenca de Empresa Especialista diminui os custos de dificuldades financeiras.
Segundo Andrade e Kaplan (1998) as empresas especialistas possuem experiéncia em
restruturacdes e querem manter suas reputagdes para conseguir novos trabalhos.

V. Os custos de dificuldades financeiras diminuem com o Valor do Capital da Empresa.
Jupetipe (2014) encontra que empresas grandes possuem muitos custos fixos no processo
de reorganizacdo ou faléncia e Opler e Titman (1994) colocam ainda que essas sS40 menos
vulneraveis e menos sujeitas a perdas de vendas para a concorréncia do que empresas
pequenas.

VI. Empresas com produtos mais especializados possuem maiores custos de dificuldades
financeiras.

Opler e Titman (1994) colocam que clientes sdo mais resistentes em comprar produtos
especializados de empresas em dificuldades, pois podem necessitar de seus servicos
futuros.

4. METODOLOGIA

O presente trabalho aplica ao cenario brasileiro um método baseado no estudo feito por
Andrade e Kaplan (1998). Apesar de que esse Ultimo utiliza empresas altamente alavancadas,
0 método é bem aplicavel as firmas analisadas no presente estudo pois avalia separadamente
esse fator (alavancagem financeira) de todos os demais que impactam nas analises e resultados.

A amostra foi coletada em 05 de janeiro de 2015 e continha, inicialmente, 27 empresas de
capital aberto que constam (ou ja constaram) na base de dados da CVM em recuperacéo judicial.
A amostra final ficou composta por 21 empresas. Seis empresas foram excluidas por falta de
disponibilidade de dados das mesmas.

Foram explorados quatro possiveis fatores como causas das dificuldades financeiras que
geram falta de liquidez:

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

- Desempenho da Empresa: quanto o fluxo de caixa melhoraria se a empresa tivesse o
mesmo desempenho operacional da mediana do setor no ano em que a empresa entra em
recuperacao judicial.



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

- Mudancas nas taxas de juros de curto prazo: quanto o fluxo de caixa melhoraria se a
empresa tivesse pago as mesmas taxas de juros flutuante que no periodo anterior a dificuldade
financeira, sendo a mudanca na SELIC calculada como o crescimento nominal entre as Ultimas
taxas de cada ano.

Foi definido o ano t=0 como sendo 0 ano em que a empresa entra em recuperacao judicial.
O periodo anterior a dificuldade financeira é t=-1. O periodo posterior a dificuldade financeira
é t=+1 e o0 segundo periodo posterior a dificuldade financeira é t=+2. O ano pré-resolucdo é o
ano anterior a resolucdo da recuperacao judicial. O ano pés-resolugdo € o ano posterior a
resolucdo da recuperacdo judicial.

O crescimento ajustado ao setor é dado pelo crescimento nominal menos o crescimento na
mediana do setor no mesmo periodo. Os valores de setor consideram a mediana das empresas
que estdo na mesma classificagcdo no Aplicativo Economatica e site BMF Bovespa.

Ebitda significa earnings before interest, taxes, depreciation, and amortization. Para 0s
casos onde ndo se obtinha o dado do EBITDA se coletou o EBIT e somou com a Ultima
depreciacdo e amortizacao disponivel. Fluxo de Caixa Liquido significa o Ebitda menos o
CAPEX. CAPEX significa despesas com capital.

NuUmeros entre parénteses indicam o nimero de observagdes (salvo na Tabela 4 que possuli
explicagdo na propria tabela), que foram usados para calcular o crescimento da mediana, que
pode ser menor que a amostra inteira devido a indisponibilidade de dados da empresa ou setor
para alguns anos.

O preco de fechamento das acGes esta representando a mudanca no valor de mercado das
empresas. O Preco de Fechamento das AcGes € ajustado para proventos com toleréncia de estar
dentro do mesmo ano.

5. ANALISE DOS RESULTADOS

5.1. Causas das Dificuldades Financeiras

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

Além disso foram verificados os resultados da contribuicdo relativa de cada um dos
possiveis fatores descritos anteriormente em relacdo a falta de caixa/liquidez.

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

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

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



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

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

Os demais itens testados —desempenho do setor e mudanca de taxa de curto prazo — possuem
resultados pouco significativos em relacdo aos demais. Nota-se, no entanto, que o fator
desempenho do setor € o Gnico que tem movimento contrario aos demais, ou seja, se a empresa
tivesse 0 mesmo desempenho operacional de t=0, mas a mediana do setor tivesse 0 mesmo
desempenho de t=-1, o fluxo de caixa ficaria pior e a empresa teria ainda mais falta de caixa.
Também chama a atencéo na tabela 1 o alto desvio padréo apresentado em quase todas colunas.

O trabalho testou uma segunda medida para encontrar as causas das dificuldades financeiras
das empresas através da cobertura de juros (EBITDA/despesa de juros). Os resultados foram
coerentes e similares com os da Tabela 1.

Tabela 1 - Potenciais causas de dificuldade financeira — falta de caixa

Ebitda/Vendas Desp Juros/Ativos Mudancga de

Empresa (t=0 (t=0 t=-1 para t=0
Empresa | Setor | Empresa | Setor Ebitda/Vendas SELIC

Setor

MEDIANA -28,4% | 12,6% 19,3% 3,7% -2,5% 0,26%
MEDIANA ANDRADE KAPLAN (1998) 9,8% 8,5% 11,4% 2,6% -2,9% -0,99%
MEDIA 261,6% | 14,7% | 41,6% 4,3% 4,2% 0,13%
DESVIO PADRAO 2736,1% | 5,6% 71,7% 2,1% 24,0% 2,80%

Porgao de Dificuldade por:

Empresa Desemp | Desemp Alavancagem Mudanca Taxas
Setor Empresa 9 CP
MEDIANA -0,34% | 69,08% 39,40% 0,22%
MEDIANA ANDRADE KAPLAN (1998) 3,00% -4,00% 104,00% -2,00%
MEDIA -3,84% | 49,39% 48,61% 5,84%
DESVIO PADRAO 31,58% | 124,84% 127,55% 24,95%

Fonte: Autor



5.2. Estimativa dos Custos de Dificuldades Financeiras

Na tabela 2 séo apresentadas as melhoras ou pioras no desempenho operacional das
empresas da amostra. Isso é feito através da medigcdo das mudancas percentuais nas
margens operacionais (EBITDA/Vendas), nas margens de despesas com capital
(CAPEX/Vendas) e nas margens de fluxo de caixa liquido ((EBITDA — CAPEX)
/Vendas). Foram medidos, também, os resultados ajustados ao setor. Isso é feito ao
subtrair das mudancas nas margens mencionadas acima, as mudancas na mediana do
desempenho operacional das empresas no mesmo setor.

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

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

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

No mesmo painel A o indice CAPEX/Vendas diminui muito entre t=-1 e t=0, em
mediana e ajustado ao setor, ficando em -99,6%. Isso mostra a grande desaceleracéo de
gastos em capital das empresas nesse periodo. Esse nimero, no entanto, inverte e comeca
a crescer para, em mediana e ajustado ao setor, +28,5% e +262,7% até o0s anos t=+2 e
pos-resolucdo, respectivamente. No trabalho de Andrade e Kaplan (1998) esse indice
altera entre t=-1 e t=0, porém apenas para -10,6%. E apresentam sinal de retorno (desde
t=-1 até t=+2) e até melhoria (desde t=-1 até o ano pds resolucdo), porém de forma muito
mais timida que na amostra de empresas brasileiras.

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

Ja no painel B da tabela 2, em que todos os periodos sdo comparados com o0 ano t=0,
0 EBITDA/Vendas até t=+1, em mediana ajustado ao setor, aumenta 83,3%. Esse mesmo
indicador analisado desde t=0 até t=+2, em mediana e ajustado ao setor, fica +79,1%,
muito parecido com o anterior. E analisando até o ano posterior a resolucdo da dificuldade



Tabela 2 - Mudancas no Desempenho Operacional

Painel A: Desde Ano t=-1 até....

Ano pré- Ano pos-
Anot=0 Anot=+1 Anot=+2 resolucdo resolucao
EBITDA/Vendas
crescimento nominal -224,0% | -50,5% | 5,9% 18,0% 134,8%
(21) (16) (13) 4) 3)
crescimento ajustado ao setor -220,8% | -23,6% | 24,3% 22,4% 83,7%
(21) (16) (13) 4) 3)
Andrade e Kaplan(1998) - cresc ajust ao setor | -17,0% | -24,2% | -8,6% | -16,9% | -12,3%
CAPEX/Vendas
crescimento nominal -98,9% | -88,9% | 92,1% 23,4% 271,2%
(15) (13) 9) 4) 3)
crescimento ajustado ao setor -99,6% | -91,3% | 28,5% 23,3% 262,7%
(18) (14) (10) 4) 3)
Andrade e Kaplan(1998) - cresc ajust ao setor | -10,6% | -14,6% | -7,3% -9,8% 11,0%
Fluxo Caixa Lig/Vendas
crescimento nominal -26,9% | 99,9% | 36,8% 37,2% -8,9%
(20) (15) (12) 4) 3)
crescimento ajustado ao setor -11,1% | 93,2% | 42,8% | 54,2% -13,8%
(20) (15) (12) 4) 3)
Andrade e Kaplan(1998) - cresc ajust ao setor | -8,8% | -36,7% | -34,9% | -44,7% | -16,7%
Painel B: Desde Ano t=0 até....
Ano pré- Ano pés-
Ano t=+1 | Anot=+2 resolucao resolucao
EBITDA/Vendas
crescimento nominal 76,7% 81,2% 107,4% 113,5%
(16) (13) 4) 3)
crescimento ajustado ao setor 83,3% 79,1% 107,2% 128,9%
(16) (13) 4) 3)
Andrade e Kaplan(1998) - cresc ajust ao setor | -10,8% | -5,4% -22,8% 14,7%
CAPEX/Vendas
crescimento nominal -83,2% -3,9% -42.6% 31,0%
(10) 6) 4) 3)
crescimento ajustado ao setor -82,6% -3,8% -53,3% 27,2%
(10) 6) 4) 3)
Andrade e Kaplan(1998) - cresc ajust ao setor | -9,1% 6,1% 8,7% 28,6%
Fluxo Caixa Lig/Vendas
crescimento nominal 85,6% 96,8% 99,2% 149,8%
(14) (11) 4) 3)
crescimento ajustado ao setor 83,9% 94,5% 100,6% 155,8%
(14) (11) 4) 3)
Andrade e Kaplan(1998) - cresc ajust ao setor | -48,7% | -25,0% | -49,6% -21,7%

Fonte: Autor



financeira o indice, em mediana e ajustado ao setor, aumenta para +128,9%. No trabalho
de Andrade e Kaplan (1998), porém, os resultados entre t=0 até t=+1, t=+2 e 0 ano pre-
resolucdo apresentam indices negativos. Apenas no resultado até o ano pos-resolugdo
apresenta um leve aumento para +14,7%.

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

Por fim, o painel B da tabela 2 apresenta os resultados do Fluxo de Caixa
Liquido/Vendas. Esse indice, entre t=0 e t=+1, em mediana e ajustado ao setor, aumenta
83,9%. Desde t=0 até t=+2 o indice aumenta para +94,5%, e depois aumenta para
+155,8% até o ano pos-resolucdo. No trabalho de Andrade e Kaplan todos os resultados
desse mesmo indice sdo negativos, indicando um processo mais longo até a reversao,
devido, talvez, & amostra ser altamente alavancada.

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

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

Na tabela 3 é apresentada uma aproximacao, baseada na variacéo do valor de mercado
das empresas, para medir a magnitude dos custos de dificuldades financeiras. A tabela
compara o prego de fechamento das a¢Oes das empresas em dificuldades no ano anterior
de entrada em recuperacdo judicial até a resolucdo do mesmo. Esses valores sdo
apresentados ajustados ao setor.

Importante notar na tabela 3 que, para cada setor, foi fixada uma carteira no periodo
coletado de dados de cada empresa. Visando a comparabilidade entre os periodos foram
deixadas apenas as empresas que tivessem todos os dados para todos os periodos. Esse
ajuste fez com que fossem excluidas algumas observacGes das amostras dos setores.
Porém, com esse procedimento, entende-se que foi conseguido uma andlise mais real
sobre a evolugéo dos precos de fechamento das agdes.

Nota-se no painel A da tabela 3, em que todos os periodos sdo comparados com 0 ano
t=-1, que o preco de fechamento da acéo até o ano t=0 aumenta, na mediana das empresas
da mostra, em 2%. Porém, quando os valores sdo ajustados ao setor nesse mesmo periodo,
ocorre uma diminuicdo para -33%. Ou seja, os setores analisados tiveram forte
crescimento nesse periodo e as empresas com dificuldades financeiras da amostra ndo
conseguiram acompanha-los, porém sem deixar de ter um pequeno crescimento positivo
nominal.

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



Tabela 3 - Estimativas dos Custos de Dificuldades Financeiras

Painel A: Desde Ano t=-1 até....

Ano Ano Ano Ano pré- Ano pés-

t=0 t=+1 t=+2 resolucao resolucao
Mudanca Valor Mercado (Preco
Acdes-Fecham.)
crescimento nominal 2% -22% 86% 240% 970%

(19) (18) (12) 4) 3)
crescimento ajustado ao setor -33% -21% 41% 176% 1180%

(19) (18) (12) 3) 2)
Fonte: Autor

Painel B: Desde Ano t=0 até....

Ano Ano Ano pré- Ano pés-

t=+1 t=+2 resolucao resolucao
Mudanca Valor Mercado (Preco
Acdes-Fecham.)
crescimento nominal 0% 48% 184% 635%

(17) (11) 3) (3)
crescimento ajustado ao setor 12% 8% 287% 721%

17) (11) 2) 2)

Fonte: Autor

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

A estimativa dos custos de dificuldades financeiras feita por Andrade e Kaplan (1998)
segue uma metodologia diferente. Essa ndo foi seguida devido a indisponibilidade de
dados. Andrade e Kaplan (1998) consideram a diferenca entre o valor de capital total
(divida total, acdes preferenciais e valor de mercado das acdes) em t=-1 e o capital total
realizado durante a dificuldade financeira (valor presente de todos os pagamentos de
capital — juros, principal, dividendos, recompra de acOes, capital recebido em venda —
feitos desde t=-1 até o ano pos-resolucdo). Tudo isso ajustado ao mercado (descontando
0s pagamentos de capital pela taxa basica de juros da economia durante o periodo) e
ajustado ao setor (descontando os pagamentos de capital pela taxa de retorno atingida nas
acOes do mesmo setor durante o periodo). Os resultados apresentados na amostra desse
trabalho indicam um custo, em mediana, de 20,7%.

5.3. Analise Cruzada

Nesse capitulo é apresentada a tabela com as analises de regressdo por minimos
quadrados. Foram consideradas como varidveis dependentes as estimativas de custos das
dificuldades financeiras baseadas na mudanca de valor de mercado (Precos de fechamento
das acdes) e na mudanca do desempenho operacional (Fluxo Caixa Lig/Vendas e
EBITDA/Vendas), desde t=-1 até t=+2 e desde t=0 até t=+2, ambas ajustadas ao setor.

Na primeira regressao da tabela 4 séo apresentados os resultados em que a variavel
dependente é a estimativa de custos de dificuldades financeiras baseada na mudanca de
valor de mercado (Precos de fechamento das agdes), desde t=-1 até t=+2; na segunda
regressao altera o periodo para desde t=0 até t=+2. Na terceira regressao sao apresentados
os resultados baseados na mudanca do desempenho operacional (Fluxo Caixa
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Lig/Vendas), desde t=-1 até t=+2; na quarta altera o periodo para desde t=0 até t=+2. Na
quinta regressdo sdo apresentados os resultados baseados na mudanca do desempenho
operacional (EBITDA/Vendas), desde t=-1 até t=+2; na sexta regressao altera o periodo
para desde t=0 até t=+2. Todas ajustadas ao setor.

Importante ressaltar que apenas nas regressoes (1) e (2) temos resultados com bom
nivel de significancia e boa influéncia (R-quadrado ajustado) sobre a variavel dependente.
As demais regressdes ndo sdo significativas, ou seja, ndo passaram no teste F de
significacdo e apresentam grau de explicacdo (R-quadrado ajustado) bem ruins. Uma
limitacdo da pesquisa é que essas regressdes ficaram apenas com 12 e 11 observagdes,
respectivamente.

- Fracdo da Divida Bancéria: Nas regressdes (1) e (2) é verificado que, se 0s custos
de dificuldades financeiras diminuirem, ou seja, os valores de mercado das empresas
aumentarem, maior a fracdo de divida bancaria, significante a 10 e 5 por cento,
respectivamente.

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

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

As afirmacgdes de Helwege (1999) e Asquith et al. (1994) de que os bancos nédo
facilitam a reorganizacédo, e ainda retardam o processo ndo pode ser confirmada. No
entanto, qualitativamente, identificou-se nos demonstrativos financeiros que as dividas
bancarias, normalmente, estdo mais bem asseguradas por garantias e poderiam fazer com
gue os bancos ndo aceitem negociar as dividas.

- Presenca de Empresa Especialista: Nas regressoes (1) e (2) se verifica uma relacéo
inversa, significante a 5 por cento, entre os custos de dificuldades financeiras e a presenca
de empresa especialista (relacdo direta com o valor de mercado) apoiando o0 processo de
resolucdo da dificuldade.

Isso confirma a hip6tese 4 levantada no estudo e é coerente com o referencial tedrico
de que, segundo Andrade e Kaplan (1998), a presenca de uma empresa especialista
poderia reduzir os custos de dificuldade financeira por causa da sua experiéncia em
restruturacfes e porque essas empresas querem manter suas reputacfes para conseguir
novos trabalhos, apesar de que no trabalho empirico desses mesmos autores nao foi
possivel afirmar se geram efeitos sobre os custos de dificuldades financeiras.

- Valor do Capital (Tamanho) da Empresa: Nas duas primeiras regressoes nota-se
um aumento nos custos de dificuldades financeiras (diminuicao no valor de mercado das
empresas no periodo) relacionadas com o tamanho das empresas, significante a 5 por
cento. Os resultados da amostra vdo contra a hipétese 5 de que os custos de dificuldades
financeiras diminuem com o Valor do Capital da Empresa. Ou seja, nota-se que ndo existe
um ganho de escala nos custos de dificuldades financeiras.

N&o se pode atribuir, entdo, maiores custos totais nas empresas pequenas devido a
existéncia dos custos fixos nas dificuldades financeiras. Esses resultados vdo contra o0s
resultados do trabalho de Andrade e Kaplan (1998), que encontram na sua regressdo que
os custos de dificuldades financeiras caem com o valor do capital da empresa, sendo
consistente com a existéncia de custos fixos nas dificuldades financeiras.

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



Outra possibilidade seria 0 montante de ativos que uma empresa grande precisaria
vender se estiver passando por uma dificuldade financeira. A “queima” de ativos de uma
grande empresa pode gerar excesso de oferta no mercado, 0 que impacta na perda de
valores monetarios devido ao enorme desagio que esses itens tendem a sofrer. Uma
empresa menor, normalmente, ndo impacta tanto o mercado com a venda dos seus ativos.

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

Esse resultado vai a favor da hipotese 6 do estudo e do levantamento tedrico e
empirico, conforme Opler e Titman (1994), de que as empresas com produtos mais
especializados sdo especialmente vulneraveis as dificuldades financeiras, visto que seus
clientes sdo mais resistentes em comprar produtos especializados de empresas em
dificuldades financeiras, pois podem necessitar dos seus servigos futuros. Opler e Titman
(1994) confirmam isso ao encontrar evidéncias de que, em periodos de problemas
econdmicos, as empresas intensivas em P&D tém um declinio maior nas suas vendas.

Tabela 4 — Determinantes das Dificuldades Financeiras

A Tabela 4 mostra os coeficientes das regressfes por minimos quadrados dos custos estimados de dificuldades financeiras da
amostra em relacéo a fracdo da divida bancaria, valor dos ativos das empresas, presenca de empresa especialista no processo,
empresa com produtos especializados. As possiveis varidveis dependentes sdo as estimativas de custos das dificuldades
financeiras baseadas na mudanca de valor de mercado (Precos de fechamento das ag¢bes) e na mudanca do desempenho
operacional (Fluxo Caixa Lig/Vendas e EBITDA/Vendas), desde t=-1 até t=+2 e desde t=0 até t=+2, ambas ajustadas ao setor.
Fragdo de Divida Bancéria é a divida bancéria dividida pela divida total medida no ano da dificuldade financeira. Valor de Ativos
da Empresa € o log do valor dos ativos da empresa quando o processo € iniciado. Presenc¢a de Empresa Especialista no processo
€ variavel dummy que ser& considerada igual a um se existir uma empresa especialista auxiliando a empresa na resolucéo no
processo entre o ano da dificuldade financeira e o ano t=+2, e zero caso contrario. Empresas com produtos especializados é
variavel dummy igual a um se o0 a empresa estiver em setor com produtos especializados, e zero caso contrario. Ajustes ao setor
consideram ajuste em relacdo a mediana das empresas que estdo na mesma classificacdo no Aplicativo Economatica ou site
BMF Bovespa. Significancia de 5 %**; e de 10%*. NUmeros entre parénteses sao os erros padrao.

Regressbes, (1) 2) 3) 4) 5) (6)
Var. dependente Mudanga Desemp  |Mudanga Desemp Mudanga
p Muﬁ/laer}gczd\galor Muﬁ/laenrgczﬁlor Mudagglc,:?a rIglisemp Op erac Operac Desemp Operac
(crescimnto (crescimnto | Fluxo Caixa Lig/Vendas Fluxo Cajxa Lia/ Vgndas EBITDA./ Vendas EBITDA./ Vendas
ajust setor) ajust setor) |(crescimento ajust setor) (crescnsn;te:rt)o ajust (gjrsztc ;rr;;agrt)o (:a:jrsztc ;rr;g]rt)o
Var. explicativa =l ->t=42 | =0 > t=42 | t=l->t=42 t=0 —> t=+2 te-1 > t=+2 | t=0 > t=+2
Constante 42,1+ 19,3 -446,0 295,5 -413,8 160,8
(16,6) (10,4) (526,1) (258,6) (461,1) (216,4)
Fr,a_géo Divida Bancéria / 23,4* 24 ,8** 51,9 62,2 53,6 67,6
Divida Total (11,1) (9,5) (302,5) (133,9) (271,0) (127,2)
Presenca Empresa 14,1% | 12,4** -50,9 92,9 -46,6 78,3
Especialista (4,9) (3,5) (158,1) (71,6) (134,3) (63,0)
Tamanho Empresa - Log| -10,6** -6,1** 72,6 -62,0 66,5 -39,2
Ativos empresa (3,5) (2,1) (103,8) (49,8) (92,6) (43,5)
Produtos muito -0,3 -6,0%* 63,7 -81,7 60,0 -60,2
especializados (6,1) (5.1) (173,5) (79,1) (154,2) (72,4)
R-quadrado ajustado 0,6 0,7 -0,3 -0,1 -0,3 -0,2
Numero de observacdes 12 11 12 11 13 13

Fonte: Autor
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- Demais resultados: Nas regressdes (3), (4), (5) e (6) da tabela 4, em que sdo
apresentados os custos das dificuldades financeiras ligados com a mudanca no
desempenho operacional (Fluxo Caixa Lig/Vendas e EBITDA/Vendas) ndo se tem
nenhum resultado significativo.

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

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

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

Porém, € possivel fazer algumas sugestfes desses valores partindo de algumas
premissas. Ao analisar os demonstrativos financeiros das empresas da amostra nota-se
que os credores tiveram desagio de 60% a 80% nos seus valores. Com isso, considerando
gue a mediana da Divida Total/Ativos em t=-1 da amostra de empresas desse trabalho,
cujo valor é 40,2%, represente o financiamento sobre ativos dos credores, e, considerando
que a mediana do Patrimoénio Liquido/Ativos em t=-1 da amostra de empresas do
trabalho, cujo valor é 3,2%, represente o financiamento sobre ativos dos acionistas, temos
como estimar os custos de dificuldade financeira.

Se considerarmos a perda dos credores de 70% (média identificada), sendo que esses
financiam 40,2% dos ativos da empresa, e 0 beneficio total dos acionistas em 41%
(Mudanca no Valor de Mercado considerando o preco de fechamento das ac¢des, ajustado
ao setor, desde t=-1 até t=+2), os quais financiam 3,2% dos ativos da empresa, e, ainda,
considerando que os demais 56,6% - trabalhistas, tributarios, entre outros — ndo tenham
nenhuma perda, tem-se um custo total de 26,8%, conforme descrito abaixo:

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

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

Considerando, entdo, que o custo total € de 26,8%, e buscando uma estimativa apenas
do custo indireto, temos que retirar do mesmo o custo direto, estimado por Jupetipe (2014)
em -26%. Sendo assim, temos um custo indireto estimado em 0,8%, conforme abaixo:

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

Ou seja, as empresas da amostra apresentariam, se ndo fossem 0s custos diretos
envolvidos — como despesas judiciais, honorarios de advogados e contadores —, um custo
de 0,8%, em mediana e ajustado ao setor, ap6s dois anos da entrada em dificuldade
financeira.
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6. CONCLUSAO

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

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

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

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

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

No trabalho de Andrade e Kaplan os resultados dos indices apontam um processo
mais longo até a reversao. As empresas da amostra brasileira parecem esperar estarem em
uma situacdo de desempenho operacional muito critica para solicitar a recuperacédo
judicial (ano t=0). Acabam, entdo, reportando nimeros muito ruins de uma sé vez. Entre
0 ano t=-1 até o ano t=0 os nimeros sdo muito impactantes. Ja na amostra das empresas
americanas de Andrade e Kaplan (1998) parece que o ano t=0 ndo é tdo ruim, e, além
disso, os indices continuam caindo por mais periodos antes de voltarem a crescer.

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

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

As hipoteses levantadas a partir do referencial tedrico e empirico coletados foram: (1)
Os custos de dificuldades financeiras aumentam com a complexidade da estrutura da
divida; (2) Titulos de alto risco estdo associados com custos de dificuldades financeiras
menores (3); Maior Fracdo de Divida Bancaria reduz os custos de dificuldades
financeiras; (4) A Presenca de Empresa Especialista diminui os custos de dificuldades
financeiras; (5) Os custos de dificuldades financeiras diminuem com o Valor do Capital
da Empresa; (6) Empresas com produtos mais especializados possuem maiores custos de
dificuldades financeiras

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

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

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

Esse resultado apresenta custos de dificuldades maiores do que aqueles mencionados
no trabalho de Andrade e Kaplan (1998), que concluem que 0s custos estimados de
dificuldade financeira das empresas ficam entre 10% e 20% do valor da firma. Isso pode
ser explicado, em parte, pela amostra de Andrade e Kaplan (1998) ser apenas com
empresas altamente alavancadas e que ndo possuiam desempenho operacional tao ruim
guanto as empresas da amostra brasileira.

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

Ou seja, as empresas da amostra apresentariam, se ndo fossem os custos diretos
envolvidos — como despesas judiciais, honorarios de advogados e contadores —, um custo
de 0,8%, em mediana e ajustado ao setor, apos dois anos da entrada em dificuldade
financeira.

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

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