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RESUMO

Magalh&es, Josimara Sampaio. (2021). Comportamento assimétrico dos custos em empresas
em recuperacdo judicial (Dissertacdo de Mestrado). Universidade Federal de Minas Gerais,
Centro de Pesquisa em Controladoria e Contabilidade — CEPCON, Belo Horizonte, MG,
Brasil.

A hipdtese de que as despesas gerais, administrativas e de vendas (VGA) e de que 0s custos
dos produtos e mercadorias vendidos (CV) ndo respondam de maneira simétrica as variacdes
no volume de atividade, levantada por Noreen e Soderstrom (1997) e empiricamente sustentada
por Anderson, Banker e Janakiraman (2003), trouxe a literatura contabil outra perspectiva a
interpretacdo aos resultados reportados. Amplamente investigada em setores controlados e de
alta regulamentacdo, propde-se neste estudo trazer a abordagem da assimetria dos custos as
empresas sob estresse financeiro, e verificar se ha& um comportamento tipico de resisténcia dos
custos em empresas que recorreram ao instrumento juridico da recuperacéo judicial, para sanar
sua crise financeira e retomar o ciclo de crescimento. Compde-se a amostra analisada de 27
(vinte e sete) empresas de capital aberto, listadas pela B3, e como intervalo de estudo,
recuperacdes judiciais que tenham sido homologadas a partir de 2005, nos moldes da Lei 11.101
(Brasil, 2005). Como design de pesquisa, este estudo valeu-se de analise descritiva da assimetria
e de teste de médias para auxiliar a escolha de uma das empresas para analise. Os resultados
encontrados indicam que empresas em recuperacao que precisam reverter ciclos continuos de
declinio e de quedas nas receitas tendem a reduzir mais seus custos quando as receitas caem,
que aumenté-los quando as receitas sobem, comportamento tipico que Weiss (2010) chamou

anti-sticky.

Palavras-chave: Sticky costs. Reorganizagdo. Insolvéncia. Turnaround.



ABSTRACT

Magalhdes, Josimara Sampaio. (2021). Asymmetric cost behaviour in firms under judicial
reorganisation (Master's Dissertation). Universidade Federal de Minas Gerais, Centro de
Pesquisa em Controladoria e Contabilidade — CEPCON, Belo Horizonte, MG, Brasil.

The hypothesis that general, administrative and sales expenses (VGA) and the costs of products
and goods sold (CV) do not respond in a symmetrical manner to variations in the volume of
activity, raised by Noreen and Soderstrom (1997) and empirically supported by Anderson,
Banker and Janakiraman (2003), brought to the accounting literature another perspective to the
interpretation of the reported results. Widely investigated in controlled and highly regulated
sectors, this study proposes to bring the approach of cost asymmetry to companies under
financial stress and verify if there is a typical behaviour of cost resistance in companies that
resorted to the legal instrument of judicial rehabilitation, to remedy their financial crisis and
resume the growth cycle. The analyzed sample comprises 27 (twenty-seven) publicly traded
companies, listed by B3, and as study interval, judicial recoveries that have been homologated
as of 2005, along the lines of Law 11.101 (Brazil, 2005). As research design, this study made
use of descriptive analysis of asymmetry and average test to assist the choice of one of the
companies for analysis. The results found indicate that companies in recovery that need to
reverse continuous cycles of decline and revenue drops tend to reduce their costs more when
revenues fall, than increase them when revenues rise, typical behaviour in what Weiss (2010)

called anti-sticky.

Keywords: Sticky costs. Reorganization. Insolvency. Turnaround.
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1 Introdugéo

A prosperidade do negocio € a aspiracdo de todos aqueles que escolhem empreender
(Osoério, 2014). Todavia, a escassez de recursos ou a falha do seu melhor uso podem provocar
momentos de tensdo financeira e comprometer sua perenidade (Altman, Baidya, & Dias, 1979).
Fatores organizacionais e ambientais das mais diversas naturezas podem levar as empresas a
estagnacao, ou pior, ao declinio (Dupleix & Rébori, 2017).

Osorio (2014) alerta sobre a possibilidade de a empresa vivenciar periodos de crise, ou
do risco de falhar, em algum momento de seu ciclo de vida. Altman et al. (1979) séo
contundentes ao sugerirem que momentos de turbuléncia facam parte da trajetdria de todas as
empresas, ao afirmarem que dificuldades financeiras ndo sdo uma possibilidade, mas uma
realidade em algum momento em seu ciclo de vida.

Os autores argumentam ainda que, as dificuldades sdo superadas sem grandes
reengenharias na maioria das vezes (Altman et al., 1979). Mas, ha casos, em que a empresa nao
¢ capaz de cumprir seus compromissos e enfrenta graves problemas, que tornam necessario o
uso de medidas mais intensas de reorganizacdo da estrutura financeira, de liquidagéo de ativos
e da reposicdo no mercado (Osério, 2014). Em condi¢des de maior gravidade, levam ao
encerramento das atividades (Altman et al., 1979).

O diagnostico adequado do declinio empresarial possibilita a intervencdo acertada e
oportuna, crucial a retomada do equilibrio (Barker 111 & Duhaime, 1997). A literatura tem se
referenciado ao fendmeno de se reerguer apds uma fase de declinio como turnaround (Dupleix
& Rébori, 2017; Osorio, 2014; Barker 111 & Duhaime, 1997; Altman et al., 1979). O turnaround
empresarial se da pela reorientacdo do negocio, por meio de elementos essenciais, tais como:
posicionamento, estratégia, estrutura, sistemas de controle, divisdo de poder e de decisdo
(Lohrke et al., 2004).

Barker Il & Duhaime (1997) verificaram que o declinio proveniente de circunstancias
internas possui melhores possibilidades de mudancas estratégicas e maiores chances de
recuperacdo do que aquele decorrente de condicionantes sistémicas, que provocam contracéo
do setor, ou advindo da obsolescéncia do negocio.

Altman et al. (1979) tratam como menos graves as situagdes em que as dificuldades sao
superadas fora da jurisdi¢do dos tribunais. Ha circunstancias em que € inevitavel a exposi¢do

judicial para superar a insolvéncia e evitar a liquidacdo, oferecendo alguma forma de garantia



aos credores e empregados, em troca de melhores condi¢Bes para honrar seus compromissos
(Altman et al., 1979).

A recuperacao judicial tem dentre os seus objetivos evitar a faléncia da empresa iliquida
por meio da sua reorganizacéo, a fim de permitir a manutencéo da fonte produtora, visando a
retomada das condic¢Bes de equilibrio e crescimento, em prol da continuidade do negdcio
(Aguilar, 2016). A recuperacao judicial é regida, no Brasil, pela Lei n.° 11.101 de 9 de fevereiro
de 2005, ao longo deste estudo referenciada como Lei de Recuperacdo e Faléncia (LRF).

A gestdo dos gastos pela empresa que adentra em um processo de recuperacao judicial
é esperada e necessaria, haja vista que esse procedimento é realizado com o intuito de
salvaguardar a empresa, diante de uma crise financeira, permitindo-a se reorganizar para honrar
suas obrigacGes com credores e continuar suas atividades apds o processo de recuperacéo,
esséncia do artigo 47 da LRF. Nessas circunstancias € essencial a gestdo de gastos, repensar
decisOes sobre investimentos, especialmente quanto as implicacdes da incorréncia em custos e
despesas (Dupleix & Rebdri, 2017). O alvo deste estudo € o comportamento desses custos e
despesas.

Na acepcdo da teoria econdmica, o termo custo € utilizado de maneira genérica, para se
referir a quaisquer gastos, sacrificio financeiro (Dubois, Kulpa, & Souza, 2009). Contabilmente,
0s termos custos e despesas tém uso distintos. Enquanto os custos sdo gastos consumidos com
recursos inerentes a producdo de bens ou a prestacdo de servi¢os, sem 0s quais a atividade
operacional da empresa ficaria comprometida, as despesas se referem a gastos destinados a
manutencdo da estrutura organizacional, para remunerar financiadores, ou usados para
promover as vendas e consequentemente a geracao de receitas, por exemplo. Isto €, ndo estdo
relacionados a producdo de bens ou execucédo de servicos, conforme delineada pela atividade-
fim da empresa (Dubois et al, 2009).

Quanto ao volume de gastos, 0s custos e as despesas se classificam em fixos e variaveis
(Cardoso, Mario, & Aquino, 2007). Os custos e despesas sdo fixos quando o volume do
sacrificio financeiro independe do nivel de atividade da empresa (Cardoso et al., 2007). Ja os
custos e despesas varidveis tem o volume de recursos consumidos atrelado ao nivel de producéo
e consequentemente, ao volume de venda (Cardoso et al., 2007).

Este estudo volta-se aos custos e despesas variaveis, em que a literatura tradicional aduz
a simetria da proporcionalidade a intensidade do volume de venda (Silva, Silva, VVasconcelos,
& Campelo, 2006; Garrison, & Noreen, 2001; Horngren, Foster, & Datar, 2000; Noreen, 1991,

Benston, 1966). Isto é, a variagdo no volume de venda (aumento ou diminuigéo), provocaria



uma variagdo nos custos e despesas variaveis (aumento ou diminui¢cdo) no mesmo sentido, nas
mesmas proporc¢des independentemente da direcdo dessa variacdo (Cardoso et al., 2007).

Entretanto, a suposicao de que 0s custos e despesas variaveis se comportam de maneira
simétrica tem sido questionada pela literatura contabil contemporanea (Richartz, 2016). Os
trabalhos de Noreen e Soderstrom (1997) e Anderson et al. (2003) foram os precursores do
surgimento da abordagem alternativa.

O modelo alternativo dos sticky costs reconhece que o comportamento dos custos e
despesas varidveis € mais complexo e que ha outros fatores que interferem na sua capacidade
de responder as oscilagdes do volume de venda (Richartz, 2014). Estudos empiricos diversos,
(Borget, Elias, & Reis, 2019; Yao, 2018; Novéak, Belaskova, & Strouhal, 2016; Pamplona,
Fiirst, Silva, & Zonatto, 2016; Ferreira, Costa, & Avila, 2016; Banker, Byzalov, & Plehn-
Dujowich, 2014; Richartz, Borgert, & Lukes 2014; Pervan & Pervan, 2012; Malik, 2012;
Banker, Byzalov, & Chen 2012; Calleja, Steliaros, & Thomas, 2006; Medeiros, Costa, & Silva,
2005; Balakrishnan, Petersen, & Soderstrom, 2004; Cooper & Kaplan, 1998; Noreen &
Soderstrom, 1997) atentaram para as evidéncias de que 0s custos e despesas variaveis sao mais
resistentes em manter seu patamar quando ha reducdo do nivel de vendas do que quando ha
aumento (Anderson et al., 2003).

A premissa da assimetria dos gastos variaveis tem como principal fator explicativo o
custo de ajuste (Anderson et al., 2003). O termo custo de ajuste refere-se ao esforco de
adequacao dos recursos ao volume de demanda, de reducdo, quando a demanda cai ou de
aumento, quando essa cresce, pois, nem sempre é simples e rapido se desfazer da estrutura
produtiva instalada. Incluem-se dentre os custos de ajuste, por exemplo, 0s custos para
indenizacdo por demissdes de funcionarios, quando ha reducdo de demanda, ou de treinamento
para novos empregados, em caso de aumento (Anderson et al., 2003).

Ha diversos fatores motivadores a incorréncia em custos de ajuste, dentre eles, o
tamanho da empresa, a quantidade de ativos fixos, o otimismo do gestor, a dificuldade por se
encontrar mdo-de-obra especializada, a legislacdo trabalhista e 0 ambiente macroeconémico,
como exemplos citados por Richartz (2016).

O ajuste pode ser considerado dispendioso. Quando ha incertezas quanto a manutencao
da queda da demanda nos periodos futuros, os gestores tendem a incorrer mais intensamente na
manutencdo dos atuais niveis de recursos, atrasando propositalmente a sua reducdo, até que

estejam certos quanto a permanéncia da reducdo da demanda (Anderson et al., 2003).



Apesar do uso dos termos sticky costs (Andersons et al., 2003) ou costs stickiness
(Weiss, 2010), os primeiros elementos observados nos estudos empiricos sobre o tema foram
as despesas de vendas, gerais e administrativas — VGA (Anderson et al., 2003) em comparagéo
as receitas liquidas de vendas. Posteriormente, a mesma abordagem foi observada a partir dos
custos das vendas (dos produtos, das mercadorias e/ou de servigos — CV) (Pamplona et al.,
2016; Richartz, 2016).

Apesar de tais gastos, evidenciados na demonstracdo de resultados, ndo exprimirem
todas as nuances e limitarem a analise dos gastos e seus direcionadores (Anderson et al., 2003),
frente a escassez de bases de dados que detalhem informacdes sobre os mesmos, os defensores
dos sticky costs entendem que os custos das vendas (CV) e as despesas (VGA) podem oferecer
informacdes relevantes as decisdes dos usuarios, especialmente daqueles agentes de mercado,
que estdo distantes da gestdo e das informacdes privilegiadas que esta dispdem, tais como:
investidores, credores por empréstimo, acionistas majoritarios ou minoritarios (Silva, Zonatto,
Dal Magro, & Klann, 2019; Richartz, 2016; Malik, 2012; Anderson et al., 2003). Assim, ao
longo deste estudo, o uso do termo custos assimétricos ou sticky costs sera, de maneira geral,
para se referir tanto a assimetria verificada nas VGA quanto nos CV.

O comportamento assimétrico dos custos foi objeto de estudos descritivos em diversos
segmentos e tipos empresariais, nacionais e internacionais que contribuiram para confirmar suas
evidéncias e fortalecer sua proposicdo analitica (Reis & Borgert, 2019; Borgert et al., 2019;
Yao, 2018; Pamplona et al., 2016; Ferreira et al., 2016; Novak et al., 2016; Richartz, 2016;
Banker et al., 2014; Richartz et al., 2014; Pervan & Pervan, 2012; Malik, 2012; Banker et al.,
2012; Calleja et al., 2006; Medeiros et al., 2005; Balakrishnan et al., 2004). O estudo de Richartz
(2016) traz evidéncias de que a assimetria dos custos apresenta comportamento distintos entre
setores de atuagdo, capturando inclusive comportamento inverso ou anti-sticky costs, isto e,
situacdo em que, quando as receitas reduzem, os custos reduzem proporcionalmente mais,
quando comparada a variagao positiva dos custos quando as receitas aumentam.

Dadas as particularidades de empresas em recuperagdo judicial que vivenciam ou
vivenciaram estresse financeiro e necessitam reagir para sair da condicdo de declinio o
comportamento assimetrico dos custos pode ser distinto daquele apresentado por empresas
solventes.

Anderson et al (2003) explicam que o aumento desproporcional nas despesas de vendas
pode ser indicativo de perda de controle gerencial ou esfor¢co de venda incomum se nédo

consideradas as particularidades de comportamento da assimetria dos custos. No modelo



dindmico de analise de capital de giro, no ambito das finangas, tal situagdo é denominada
overtrading, isto €, condicdo de impossibilidade de financiamento decorrente do “efeito
tesoura”! (Matias, 2007), ja abordado em estudos que tratam faléncia e solvabilidade (Assaf
Neto, Ribeiro, & Rici, 2019; Sanvicente & Minardi,1998).

Anderson et al (2003) encontraram evidéncias de que o comportamento dos sticky costs
é consistente também com a deliberacéo de decisdes dos gestores. Se ponderar que a aprovacgao
ou rejeicdo do Plano de Recuperacao Judicial (PRJ) depende da escolha dos credores, ha que
se considerar que o0s custos assimétricos podem impactar a analise das demonstraces
financeiras além de contribuir para tolher oportunismo dos gestores. Conforme indica Medeiros
et al. (2007), ao se conhecer a sensibilidade das variacGes assimétricas € possivel analisar se 0s
gestores estdo incorrendo em custos de agéncia. Assim, hd uma propensdo dos gestores em
querer arriscar mais em um processo de recuperacdo, por oportunismo ou por conflito de

interesse, visando seu bem-estar em detrimento de credores e da prépria organizagao.

1.1 Problema de pesquisa

Mediante ao que fora exposto, entende-se como pertinente a observacao da recuperagédo
judicial sob a perspectiva da assimetria dos custos e a possivel avaliacdo de como se deu 0
comportamento da gestdo no tocante aos gastos correntes durante o periodo do processo. Se por
um lado os custos sdo resistentes, por outro lado é esperado das empresas em recuperacao
judicial, rapidez e eficiéncia na realizacdo de ajuste para estabilizar e reverter o ciclo de
declinio.

Osorio (2014) e Cucaro (2019) indicam como essencial a recuperacdo o turnaround no
nivel estratégias de mercado e das atividades operacionais. Estes ultimos envolvendo a redugédo
de custos, eliminagéo de ativos 0ciosos ou pouco rentaveis.

Presume-se que 0 comportamento assimeétrico dos custos possa ser distinto, até mesmo
potencializado, em empresas recuperandas (ou recuperadas), quando comparado a assimetria
apresentada por ela quando ainda “saudavel”, antes de adentrar em sua crise financeira. Assim,
considerando que as condi¢des do negocio possam afetar 0 comportamento assimétrico dos

custos, questionou-se:

! Efeito tesoura ocorre quando a empresa ndo consegue aumentar o capital de giro na mesma proporcéo que
aumenta a necessidade dele, provocando um saldo negativo de tesouraria. O termo overtrading refere-se ao ato de
certa empresa fazer neg6cio acima da capacidade que tem de financiar o capital de giro que tais negdcios
demandam. Assim, o overtrading é a condicdo em que a empresa ndo consegue mais obter recursos para bancar
sua necessidade de capital de giro (Matias, 2007, p. 41).
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Qual o comportamento dos custos e despesas (CV e VGA) diante de mudancas no
volume de receitas liquidas em empresas que incorreram em processo de recuperacao

judicial?

1.2 Objetivos

O objeto de anélise foram as empresas listadas na B3, identificadas, e que recorreram
ao instrumento juridico da recuperacdo judicial para sanar sua crise financeira, além de possivel
comparagdo com empresas consideradas sadias (sem registro de processo judicial semelhante),

de maneira a possibilitar a identificacdo de comportamento de custos assimétricos.

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral foi identificar como se comportam o0s custos das vendas (CV) e gastos
com despesas gerais, administrativas e de vendas (VGA) em uma amostra de empresas da B3,

em processo de recuperacdo judicial.

1.2.2 Objetivos especificos

Como objetivos especificos, estabelecem-se 0s seguintes:

1. Descrever e analisar as receitas RLV, os custos CV e as despesas VGA para cada empresa
da amostra nos periodos de recuperacao judicial e de normalidade das operacées;

2. Aferir e descrever a assimetria dos custos CV e das despesas VGA para cada empresa da
amostra, conforme modelo adaptado de Anderson et al. (2003);

3. Analisar se ha comportamento assimétrico tipico dos custos CV e das despesas VGA no
periodo de recuperacéo judicial;

4. Identificar iniciativas que possam explicar o comportamento assimétrico aferido na

recuperacao judicial de uma empresa da amostra.

1.3 Hipdtese de pesquisa

Empresa em recuperacéo judicial tende a reduzir suas despesas (VGA) e os custos (CV)
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mais rapidamente do que a queda em suas receitas liquidas, durante o periodo do processo e sua

vigéncia.

1.4 Justificativa

O desenvolvimento desta pesquisa justificou-se nos aspectos académico, econémico e
organizacional. Apesar de se encontrar variedade de trabalhos nas principais bases de estudos
académicos sobre recuperacao judicial e comportamento assimétrico dos custos, explorando o
portal da Scientific Electronic Library Online, da Scientific Periodicals Eletronic Library e o
Banco da Biblioteca Digital de Teses e DissertacGes do Instituto Brasileiro de Informacgdo em
Ciéncia e Tecnologia, até setembro de 2020, ndo foram encontradas pesquisas que tratassem de
custos assimétricos em empresas em situacdo de recuperacdo judicial.

Entretanto, julga-se pertinente esse estudo ao se considerar a sinalizagdo dada por
Anderson et al (2003), de que a assimetria dos custos pode trazer implicacbes para analise
correta das empresas quando o nivel de faturamento oscila. Assim, identificar a assimetria de
custos em empresas em condicOes especiais, como as empresas em recuperacdo judicial, onde
o0 controle de gastos é fundamental ao reestabelecimento das condi¢des de normalidade, pode
auxiliar no desenvolvimento de modelos mais precisos ou de mecanismos mais eficientes para
se avaliar a solvéncia, acrescentando e contribuindo para evolucédo da literatura existente.

Economicamente, esse estudo pode auxiliar na realizacdo de projecdes mais precisas
pelos analistas do mercado e dos experts que instruem cortes julgadoras, quanto a sinalizacéo
de perspectivas futuras em relacdo a recuperanda. O éxito da recuperacdo judicial tem se
esbarrado na dificuldade de convergéncia de interesses entre credores e de coordenacdo para
solucdo de conflitos, nos niveis de comprometimento econémico, da liquidez e da alavancagem
(Silva & Saito, 2020). Nesse sentido, a assimetria dos custos VGA pode acrescentar a
interpretacdo dos experts ao trazer a analise novas perspectivas de entendimento dos custos, tdo
essenciais a realizacdo do turnaround.

Dada a continua fragilidade da economia global (Dupleix & Rébori, 2017), entende-se
que o declinio empresarial permanece como preocupagdo relevante em todo mundo,
especialmente nas economias emergentes como o Brasil. Efeitos sistémicos podem ser danosos
mesmo para empresas que se esforgam para manter a prosperidade.

Do ponto de vista organizacional, o conhecimento do comportamento assimétrico dos

custos podera auxiliar o planejamento de acdes e a tomada de decisGes por gestores e
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administradores judiciais que efetivamente possam contribuir com a restauragcdo da
normalidade das operagdes da empresa. Salvaguardar a continuidade de uma empresa pode ser
socialmente mais eficiente do que a criacdo de um novo negocio (O’Neill, 1986). Isto é, a
manutencdo dos empregos tende a conferir maior seguranga e maior remuneragao quando em

comparacdo a um novo empreendimento (O’Neill, 1986).

1.5 Estrutura do trabalho

Esta dissertacdo estrutura-se em cinco capitulos, a saber: introducdo, revisdo de
literatura, metodologia, tratamento e analise dos dados e consideragdes finais. Partindo desta
introducdo, onde contextualiza-se o tema e o problema de pesquisa, apresentam-se 0s objetivos
que buscaram alcangar, a hipotese de pesquisa, bem como as justificativas ao estudo.

O segundo capitulo destinou-se a revisao de literatura. Trouxe a discussao problemas de
liquidez que levam a impontualidade e a insolvéncia empresarial, os institutos da faléncia e da
recuperacdo judicial. Discute-se turnaround e mecanismos de reorganizacdo do negocio. A
revisao de literatura aborda ainda o entendimento dos autores classicos sobre 0 comportamento
simétrico dos custos variaveis para dar sustentacdo a visdo contemporanea de assimetria. E,
evidéncias empiricas anteriores sobre insolvéncia empresarial e sobre assimetria dos custos.

Os procedimentos metodoldgicos deste estudo sdo explicados no terceiro capitulo. A
forma de coleta e tratamento dos dados, os detalhes da descricéo e inferéncias feitas tendo como
sustentacdo os objetivos que se propunha alcangar para responder ao problema de pesquisa.

O quarto capitulo contemplou o tratamento e a analise dos dados, primeiramente
apresentam-se a descricdo dos dados e posteriormente as inferéncias realizadas a partir deles,
tendo como pressuposto a literatura estudada sobre assimetria de custos e as particularidades
das empresas em recuperacao judicial.

No quinto capitulo estdo apresentadas as principais constatagdes obtidas e respostas
alcancadas por meio do estudo, demonstrando como os objetivos foram alcancados e o
problema de pesquisa respondido. Por fim, tem-se as referéncias utilizadas para subsidiar todo

o referencial de literatura.
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2 Revisao de literatura

Neste capitulo, aborda-se a literatura sobre insolvéncia empresarial e a legislacdo
falimentar brasileira e de recuperacdo judicial. Também buscou-se retratar o conhecimento
sobre turnaround e instrumentos gerenciais capazes de auxiliar na recuperacgdo de empresas em
dificuldades, as quais se pretende analisar, na perspectiva da assimetria de custos. Finaliza-se
com a apresentacdo de estudos especificos sobre sticky costs e sua relacdo com o tema da

insolvéncia.

2.1 Da falta de liquidez a faléncia empresarial

A falta de liquidez pode se referir a um problema pontual, quando se tratar de
dificuldades momentaneas de caixa em arcar o devedor com suas obrigagdes, ou cronico,
guando estiver convivendo com tal situacdo de maneira continua (Aguilar, 2016).

Nos dominios da estratégia competitiva e da gestdo estratégica, o declinio das atividades
empresariais € caracterizado por Lohrke et al. (2004) pela deterioracdo do desempenho do
negdcio de maneira continua, que evolui, ou se aprofunda, em nivel de gravidade. Lohrke et al.
(2004) relacionam essa evolucdo a incapacidade de adaptacdo estratégica da empresa em
responder rapidamente as oscilaces de fatores ambientais chaves para o seu crescimento, bem
como a falta de recursos disponiveis e suficientes para promover essa resposta.

O processo de declinio tende agravar o estresse financeiro e a solvéncia do negdcio, uma
vez que a perda de mercado e de desempenho normalmente provocam a reducdo dos recursos
disponiveis e do fluxo de caixa gerado pelas operaces, inviabilizando a liquidacdo das dividas
contratadas (Lin, Lee, & Gibbs, 2008). Situacdo que reverbera no aumento do endividamento,
na perda de participacdo no mercado e na reducédo do volume de recursos disponiveis a empresa
(D’Aveni, 1989), gerando um ciclo de declinio que se retroalimenta e aprofunda a crise.
Castrogiovanni, Justis e Julian (1993) classificam o processo de declinio empresarial como um
antecessor natural do fracasso empresarial.

Assim, a empresa que conviver com a incapacidade continua de pagamento, ou seja,
falta de liquidez em periodos temporais consecutivos, deve rever seus prazos, buscando
estabelecer o equilibrio entre o vencimento de suas obrigagdes e recebimento de seus direitos,
sob pena de tornar-se insolvente (Aguilar, 2016). “A insolvéncia revela-se pela impoténcia
patrimonial do devedor em satisfazer regularmente as proprias obriga¢des” (Fazzio Jr., 2005,

p.25).
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A faléncia é consequéncia do agravamento do processo do declinio, alcangando um
estado de insolvéncia irrecuperdvel. Situacdo em que a empresa nao consegue mais
financiamento proprio ou junto a terceiros, e se torna incapaz de promover a inversao do
declinio, inviabilizando a continuidade das operagdes (Liao, 2004).

A faléncia, refere-se ao estado juridico instaurado, somente se dard o fendbmeno da
faléncia do devedor a partir de decisdo judiciaria, decretando-a (Mario & Aquino, 2004). A
insolvéncia &, o pressuposto que leva o credor ou o préprio devedor a solicitar a instancia
julgadora que decrete, por meio da sentenca judicial, a faléncia (Fazzio Jr, 2005).

Assim, nos dominios do Direito, (Fazzio Jr., 2005) e dos estudos de previsao de faléncia,
(Mério, & Aquino, 2004), a impontualidade pode ser entendida como um ato, uma quebra de
contrato, por exemplo, a insolvéncia como um estado de fato, a manutencdo continua das
quebras de contrato e, a faléncia como um processo judicial instaurado. Nao ha que se falar em
faléncia sem a ocorréncia do estado de insolvéncia (Méario & Aquino, 2004). Como néo ha que
se falar em fracasso empresarial, sem a configuracdo de um processo de declinio agravado, no
ambito da gestdo estratégica (Castrogiovanni et al., 1993).

A Figura 1 ilustra o percurso da insolvéncia a faléncia, do declinio ao fracasso

empresarial.

Insolvéncia / Declinio empresarial

Operacdo Faléncia /
normal gap Fracasso
empresarial

1L Recuperagdo / J 3

Reorganizacédo

Figura 1: Percurso da insolvéncia empresarial
Fonte: Adaptado de Mario e Aquino (2004)

Mario e Aquino (2004) explicam que hd um gap referente a0 momento da percepcéao da
insolvéncia e a ocorréncia da faléncia, intervalo onde o solicitante avaliard a viabilidade do
pedido, tendo como parametro a percep¢do da maximizagdo da utilidade prépria. Ao se analisar
a ilustracdo na perspectiva dos dominios do ordenamento juridico, Lei n. 11.101 (Brasil, 2005),
pode se entender que, o gap, refira-se a lacuna onde, em algum momento possa ocorrer 0 pedido

de recuperacao judicial ou extrajudicial (seta 2). Com a recuperacao, espera-se que a empresa
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possa retomar a situacdo de normalidade das operacOes (seta 1). Se a recuperagdo empresarial
ndo se der de forma satisfatoria, ser convolada em faléncia (seta 3).

Para os estudiosos de estratégia empresarial, esse gap refere-se ao momento para se
promover o turnaround, ou seja, da busca por: reorientacdo estratégica, reposicionamento no
mercado, reengenharia da estrutura operacional, analise de ciclo de vida e de possiveis
substituicdes dos produtos, dos mecanismos de sistema de controle e de divisdo de poder
vislumbrando a retomada do desempenho de forma satisfatoria (Barker 111 & Duhaime, 1997).

Pandit (2000) traz a tona a importancia da estabilizacdo para que 0 processo de
turnaround seja considerado bem-sucedido. Zimmerman (2002) sugere a melhoria de
indicadores a niveis superiores aqueles anteriores a crise, por pelo menos dois anos. Se
alcancado o sucesso, retoma-se a posicdo de opera¢es em normalidade (seta 1). Caso 0 sucesso
ndo seja alcancado, retorna-se a posicdo de estagnacao, e se avancar ao declinio, retorna ao
risco de fracasso empresarial (seta 3) (Pandit, 2000).

Sob lentes distintas é possivel observar o fendbmeno e identificar estreita similaridade do
declinio empresarial, termo recorrente na literatura sobre gestdo estratégica (D’Aveni, 1989;
Castrogiovanni et al., 1993; Lohrke et al., 2004; Lin et al., 2008) a insolvéncia, termo de uso
presente na literatura das areas financeira, de modelagens para previsao de faléncia e do Direito
(Zimmerman, 2002; Liao, 2004; Mario & Aquino, 2004; Fazzio Jr, 2005; Aguilar, 2016). Tendo
como propdsito a observacdo da recuperacdo judicial com olhar gerencial, volta-se as proximas

secdes ao instituto falimentar e ao processo de turnaround.

2.2 Institutos legais da recuperacéao judicial e da faléncia

A solucéo de conflitos entre devedores e credores advindos da insolvéncia empresarial
visando o melhor uso possivel da empresa em crise € indicado pela literatura como principal
objetivo da legislacdo falimentar (Jupetipe, 2017; Aguilar 2016; Cornelli & Felli, 1997). O
melhor uso da empresa em crise pode ser a continuidade das atividades, caso haja possibilidade
de reorganizacgéo, ou a liquidagéo, caso seja reconhecida a impossibilidade de recuperacdo da
empresa (Jupetipe, 2018).

O melhor uso da decretacdo da faléncia pode ser o de retirar do convivio as empresas
incapazes de atuar de maneira eficiente na economia e nocivas a sociedade, seja por
incapacidade, seja por crime falimentar (Matias, 1992; Mario & Aquino, 2004), exprimindo

esse fendmeno o efeito purificador da faléncia.
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O melhor uso pode ser priorizar a recuperacao do estado de solvéncia da entidade para
possivel continuidade e reestabelecimento da atividade econémica (Aguilar, 2016). Para isso,
observa-se o principio da funcéo social da empresa e da perpetuacdo da atividade econémica
(Jupetipe, 2017).

Na maioria dos paises, a legislacdo falimentar esta segregada em faléncia, ao reger o
processo de liquidacdo, e em recuperagdo empresarial, ao regular o processo de reorganizacéo
empresarial (Jupetipe, 2017). No Brasil, a Lei n°. 11.101 (Brasil, 2005) também reconhecida
como Lei de Recuperagéo e Faléncias — LRF, ou simplesmente Lei de Faléncia, regulamenta a
reestruturacdo ou a descontinuidade do negdcio em crise e possibilita trés caminhos para
solucionar o impasse: a recuperacdo extrajudicial, a recuperacdo judicial e a faléncia.

A recuperacdo judicial e a recuperacdo extrajudicial sdo reconhecidas pelo ordenamento
juridico como formas de se evitar a faléncia da empresa. Ambas, visam a reorganizacdo do
negdcio em prol da sua continuidade (Aguilar, 2016). A recuperacao tem como alvo empresas
com problemas de liquidez, mas que apresentam condicGes favordveis a recuperacdo. Nesse
caso, a Lei auxiliaria na reestruturacdo do negocio, especialmente financeira, por meio da
negociacdo de dividas com credores, por exemplo (Jupetipe, 2017).

A faléncia refere-se ao encerramento da empresa que se mostra inviavel, neste caso,
seus ativos serdo liquidados para fazer frente as obrigacdes perante seus credores (Jupetipe,
2017). A faléncia podera ser solicitada pelos credores ou, conforme art. n® 105 da Lei 11.101
(Brasil, 2005) pelo préprio devedor, quando este julgar ndo possuir 0s requisitos para pleitear
a recuperacao, devendo expor 0s motivos da sua incapacidade.

Segundo a LRF, quando o pedido de faléncia € postulado pelo credor, o devedor tera a
oportunidade de se defender e inclusive solicitar que se converta em processo de recuperacéo,
perante o artigo 95, ficando suspenso o processo de faléncia até que seja concluido o processo
de recuperagdo, conforme o art. 96, VII da Lei de Faléncias e o art. 313 inciso V alinea a do
Caodigo de Processo Civil. Caso este logre éxito, o pedido de faléncia sera extinto, ja que perdera
seu objeto, de acordo com o artigo 485, inciso IV do Codigo de Processo Civil. Dessa maneira,
0 processo de recuperacdo judicial sera instaurado normalmente, estando sujeito a todas as
hipdteses de convolagdo. Tambem é previsto o pedido de desisténcia de faléncia a solicitacéo
de autofaléncia, desde que a faléncia ndo tenha sido decretada judicialmente. O art. n® 97 elenca
guem pode solicitar a faléncia do devedor enquanto o art. n.° 94 os motivos aos quais podera

ser decretada.
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2.2.1 Recuperagao Judicial

A recuperacdo tem por alvo viabilizar a superacdo da crise econdémico-financeira
enfrentada pela empresa, de forma a permitir a manutencdo da continuidade do negdcio,
preservando a empresa e sua fungéo social e econdémica (Jaroseski, Andrade, Eckert, Silva, &
Mecca, 2019). A recuperacao judicial pode ser entendida como a oportunidade de a empresa
negociar suas dividas junto a seus credores visando manter suas operagdes ativas (Hijazi,
Damke, & Moreira, 2015).

Conforme j& exposto, o processo de recuperacdo pode ser dado pela via judicial ou
extrajudicial, entretanto nota-se a preferéncia legislativa para que seja utilizado o caminho da
Recuperacdo Extrajudicial por sua simplicidade e celeridade, uma vez que ndo necessita de
chancela judicial, sendo um acordo entre as partes, com forca de titulo exigivel (Aguilar, 2016).

A recuperacéo judicial, nos termos da LRF envolve necessariamente os tramites de um
processo judicial, e como consequéncia ha maior demora em seu processo de recuperacao, além
de a palavra final ser dada por um juiz. Para pleiteé-la, o insolvente dever atender uma série de
requisitos escalados no art. n° 48 da LRF, dentre eles: estar a empresa em funcionamento ha
mais de dois anos, ndo ter sido dado como falido, ou caso tenha sido, que o fato tenha ocorrido
h& mais de cinco anos e com os efeitos decorrentes da faléncia solucionados.

O art. n° 37 da Lei n. 11.101 (Brasil, 2005) dispde sobre critérios/condicBes para que a
recuperacdo judicial seja concedida: a relevancia da atividade econémica e social que o devedor
exerce no ambito local, regional ou nacional; a mao-de obra empregada e tecnologia utilizada
na empresa; o volume do ativo e do passivo; o tempo em que foi constituida a empresa e o
negocio que desenvolve; o nivel de endividamento da empresa e o seu faturamento anual.

A recuperacdo judicial é solicitada pela prépria devedora. O pedido de recuperagdo
judicial podera ocorrer como um processo Unico e autbnomo, conforme previsto no art. n° 51
da LRF ou decorrente de acdo com pedido de faléncia postulada pelo credor, na fase de
contestacdo, conforme art. n° 95 da mesma Lei.

A LRF, em seu art. n° 50, indica meios para a recuperacdo da empresa, desde condigdes
especiais para pagamento das obrigacdes (inciso 1) a combinacdo de negdcios (inciso I1), da
emisséo de valores mobiliarios (inciso XV) a venda integral da devedora (inciso XVI1I1). A Fig.
2 apresenta um quadro-resumo onde se descreve 0s meios de recuperacgéo judicial previstos na
LRF.
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Inciso Descricdo dos meios para recuperacédo judicial
[ Concessdo de prazos e condicdes especiais para pagamento das obrigacdes, vencidas ou ndo.
Cisdo, incorporacdo, fusdo ou transformacdo de sociedade, constituicdo de subsidiaria integral, ou
cessao de cotas ou acoes.
Il Alteracdo do controle societario.
v Substituicdo dos administradores ou modificacdo de seus 6rgdos administrativos.

\Y Direito aos credores de eleger em separado administrador e de veto naquilo que o plano especificar.
VI Aumento de capital social.
VIl Transferéncia ou arrendamento de bens, inclusive a sociedade constituida por empregados.
VIl Reducdo salarial, compensacdo ou reducdo da jornada, mediante acordo/convencdo coletivo.
IX Dacdo em pagamento ou novacdo de dividas, constituindo (ou ndo) garantias propria ou de terceiros.
X Constituicdo de sociedade de credores.
XI Venda parcial de bens.
Xl Equalizacdo dos encargos financeiros referentes a débitos, a partir do pedido de recuperacéo judicial.
XIll Usufruto da empresa.

XIV | Administracdo compartilhada.

XV Emissdo de valores mobilidrios.

XV Constituicdo de so_ciedade de proposito especifico para adjudicar os ativos do devedor para
pagamento dos créditos.

XVII | Conversdo de divida em capital social.

XV Venda_ integral da devedora, oferecendo garantias minimas equivalentes aquelas que teriam na
faléncia, aos credores ndo aderentes.

Figura 2: Quadro- Resumo: Meios para recuperacao judicial

Fonte: Adaptado de Art. n° 50 LRF (Brasil, 2005).

Financeiros, administrativos, econémicos ou juridicos, 0os meios de recuperacdo
sugeridos pela LRF sdo de naturezas diversas, cabendo ao devedor optar por aqueles que julgar
adequados a promover a sua recuperacdo (Guerrero, Galvao, Coelho, Lino, & Mezzarila, 2020),
apresentando-os de maneira detalhada em seu Plano de Recuperacédo Judicial (PRJ) (Inciso I,
Art. n°® 53, LRF), observadas as particularidades legais do seu negécio (Caput do Art. n° 50,
LRF).

Guerrero et al. (2020) argumentam que € plausivel a apresentacdo de mais de um
mecanismo de recuperacdo em funcdo da diversidade de motivacdes que levaram a crise
financeira e a complexidade que envolve o processo recuperacdo judicial de uma empresa.

Além de detalhar os meios de recuperacédo, o PRJ devera ser instruido com laudo que
ateste a situagcdo econémica e financeira da empresa e laudo que apresente a avaliacdo dos ativos
do devedor, ambos subscritos por profissional ou empresa legalmente habilitados (Inciso I,
Art. n° 53, LRF).

Por fim, Art. n° 53 determina que o PRJ demonstre a viabilidade econdmica da empresa.
(Inciso I1). Afinal, o que se espera é que a recuperacdo judicial seja efetivamente concedida a
empresas capazes de realizar o turnaround e recuperar-se da crise, reestabelecendo as condic¢oes
prosperidade perdidas. Destina-se a proxima secdo a uma breve incursdo ao fenébmeno
turnaround, termo ligado a gestéo estratégica voltado a superacgéo das adversidades e reposicéo

ao ciclo de prosperidade.
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2.3 Turnaround

O uso do termo turnaround, na acep¢do de “dar a volta por cima”, relacionado a
recuperacdo empresarial é relativamente recente (Kolya, 2015). Os estudos sobre o fenémeno,
tem sido realizados especialmente a partir da década de 1970 e foram relevantes a época
Schendel e Patton (1976), Schendel, Patton e Riggs (1976), Hofer e Schendel (1978), Hofer
(1980) e Slatter (1984) (Guerras-Martin, Madhok, & Montoro-Sanchez, 2014).

A reorganizagéo, por meio de turnaround, refere-se ao “processo pelo qual uma empresa
uma vez bem-sucedida, experimenta um periodo de declinio severo e prolongado do seu
desempenho, mas consegue superar seus problemas e retoma ou ultrapassa o nivel de
performance anterior” (Pearce Il & Robbins, 1993, p. 22).

Pode se dizer que a empresa realizou turnaround se, ao reposicionar estrategicamente
no mercado e(ou) reorganizar sua estrutura, retomar a geracdo de fluxos de caixa operacionais
positivos (Lohrke et al., 2004), superar as adversidades que ameagavam sua continuidade e
apresentar um desempenho aceitavel pelas partes interessadas (Barker 111 & Duhaime, 1997).

A investigacdo sobre turnaround visa o entendimento das acOes e caracteristicas das
empresas que se recuperaram daquelas que ndo lograram éxito e faliram (Rumelt, Schendel, &
Teece, 1995; Rumelt, 1995). Pearce Il e Robbins (1993) ja haviam buscado explica¢do, dando
énfase as diferencas entre as empresas e seus cenarios, mesmo quando se tratava do mesmo
segmento de atividade e de portes semelhantes.

Rumelt (1995) é consistente com Pearce Il e Robbins (1993) quanto a diversidade de
fatores de sucesso que o turnaround envolve, apesar do objetivo comum seja o de explicar o
sucesso (fracasso) da firma. Rumelt (1995) verificou na evolucéo dos estudos sobre o tema que
0s pesquisadores tomaram caminhos diversos, denotando tom interdisciplinar ao fenémeno.
Hoskisson et al. (1999) citam o interesse ao tema de areas como economia, psicologia, teoria
organizacional, gestdo, dentre outras. Nessa diversidade, volta-se este estudo a estreita ligacdo
entre turnaround e gestdo estratégica (Rumelt et al., 1994).

Hoskisson et al. (1999) utiliza-se de analogia ao movimento de um péndulo duplo para
descrever a evolucdo da pesquisa sobre gestéo estratégica, oscilando entre questdes internas e
externas a firma e alternando entre as perspectivas micro e macro. Segundo 0s autores, 0s
pesquisadores que, ao buscarem explicagdes para o sucesso da firma se concentram na analise

de fatores tais como, pontos fortes e fracos, voltam-se aos fatores internos. Enquanto aqueles
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que se voltam as oportunidades e ameacgas que o ambiente impde ao negdcio, analisa a firma
em seus fatores externos (Hoskisson et al., 1999).

Complementarmente, Hoskisson et al. (1999) ao classificar a pesquisa em razao do nivel
de anélise realizada pelo pesquisador, se este observa a firma em seus aspectos globais, entende
a realizagdo de um estudo no nivel macro. Por outro lado, se aprofundar em algum aspecto, o
comportamento do gestor por exemplo, realiza sua analise numa perspectiva micro (Hoskisson
etal., 1999). E no vai e vem, os péndulos oscilaram simultaneamente e a literatura sobre gestdo
estratégica foi se construindo ao longo do tempo (Guerras-Martin et al., 2014) e reverberou na
pesquisa sobre turnaround (Kolya, 2015).

Nas décadas de 1970 e 1980, a pesquisa sobre estratégia, sob influéncia da abordagem
da escola Organizacéo Industrial (Ol), voltou-se aos aspectos externos a firma e ao nivel macro
ao se sustentar a triade “estrutura — conduta — desempenho” (Guerras-Martin et al., 2014).
Influenciado pela abordagem da Ol, o estudo da reorganizacdo empresarial desenvolvido por
de Hoffer (1980) considera o ciclo de vida dos produtos e a estrutura empresarial para definir
as estratégias do modelo de turnaround, relacionando o declinio do desempenho a uma posi¢édo
estratégia fraca (Kolya, 2015).

Na década de 1990, observa-se a influéncia da abordagem interna das pesquisas sobre
gestdo estratégica, tendo como &ncora a Teoria Baseada em Recursos (TBR) (Guerras-Martin
et al., 2014). O estudo de Morrow, Johnson e Busenitz (2004) ilustra a repercussdo da TBR na
literatura sobre turnaround quando analisam os efeitos da contencdo ou restricdo de recursos
como fonte de vantagem competitiva (Kolya, 2015).

A partir dos anos 2000, Dupleix e Rébori (2017) verificaram a expansao do escopo da
pesquisa, de maneira fragmentada, na busca por elementos adicionais que auxiliassem o melhor
entendimento do fendmeno. Assim, a literatura contemporanea ndo se prende a uma Unica
abordagem (Dupleix & Rébori, 2017).

Em perspectiva distinta, Osorio (2014) sistematiza a investiga¢ao sobre turnaround em
trés vertentes: i) causas e gravidade do declinio empresarial, entendida como ponto de partida
para a reorganizagdo; ii) as estratégias de turnaround e iii) o processo de recuperacdo
propriamente dito, seguindo as fases do modelo processual de turnaround descrito por Lohrke
et al. (2004), inspiracdo também para este estudo.

O processo tipico de turnaround, conforme Lohrke et al. (2004) é composto de trés

fases, conforme a Fig. 2.
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Fase 1: Causas Fase 2: Turnaround Fase 3: Resultado

Fatores externos:

Ambientais e« * Melhorado
. . Estabilizacao
Dinamismo; desempenho e
Concorréncia; continuidade da
Demanda (...) empresa
Gravidade ; * Manuten¢do e/ou
do declinio Recuperagio , agravamento do
declinio
Fatores internos:
Estratégias * Operacional « Descontinuidade do
desalinhadas; negocio
Falta de recursos * Estratégica

disponiveis(...)

Figura 3: Processo de Turnaround
Fonte: Adaptado de Lohrke et al. (2004)

A fase 1 é segregada em dois grupos de fatores: externos e internos (Lohrke et al., 2004).
Os fatores externos, segundo os autores, decorrem da munificéncia do ambiente e do dinamismo
do mercado. Termo cunhado por Dess e Beard (1984) a munificéncia refere-se a saturacdo do
ambiente e da dificuldade deste em se expandir. J4 o dinamismo do mercado, refere-se a
dificuldade da empresa em suportar o ambiente competitivo e da limitagdo da demanda por seus
produtos (Dess & Beard, 1984).

Como fatores internos ao declinio, Nystrom e Starbuck (1984) enumeram falhas que
levam ao desalinhamento estratégico, tais como, o fracasso em atualizar o portfolio de produtos,
a falta de eficiéncia no consumo de recursos ampliando gastos operacionais, a expansdo mal
planejada e a falta de recursos disponiveis.

De maneira isolada, ou conjuntamente, os fatores internos e externos levam a empresa
experimentar uma situagdo de declinio ou, “situagdo de turnaround” conforme denominam
Lohrke et al. (2004).

Diagnosticada a gravidade do declinio, tem-se o inicio da fase 2, isto €, do turnaround
propriamente dito, fase em que se espera a reacdo dos gestores de maneira agil (Pearce, &
Robbins, 1993), capaz de estabilizar o ciclo de declinio continuo (break even point) e de iniciar
0 processo de recuperacdo operacional e (ou) estratégica (Lorhke et al., 2004).

Nessa etapa é essencial a consolidagdo das medidas em um plano de acéo, desenhado
nas perspectivas estratégica, financeira e operacional (Bibeault, 1998). Chowdhury (2002)
entende necessaria a acdo em duas frentes: a primeira, se volta a eficiéncia da empresa, focada

nas operacdes internas e envolvem a reducdo dos custos e de ativos. A segunda, volta-se as
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estratégias gerenciais para lidar com causas externas, como participacdo no mercado
(Chowdhury, 2002). Ainda na fase 2, da-se a implantacao das medidas definidas no plano, assim
como seu acompanhamento e controle (Bibeault, 1998).

Por fim, a fase 3, se espera verificar a melhoria do desempenho e a retomada da condicéo
de prosperidade ou do agravamento do declinio que pode culminar com a faléncia e saida da
firma do mercado (Lorhke et al., 2004).

Para Pandit (2000) sdo condicGes essenciais ao sucesso da recuperacéo: i) a melhoria
dos resultados liquidos e retorno da rentabilidade a niveis superiores aqueles anteriores a crise;
i) reforgo da posigdo de mercado, seja alterando a participagdo do mercado ou diferenciando
sua atuacdo com estratégias competitivas. O autor aponta também fatores que afetam o sucesso
do turnaround, dentre eles, a gravidade da crise, a atitude dos stakeholders, o setor, fatores
macroecondmicos e o historico estratégico da empresa (Pandit, 2000).

Assim, as acdes reestruturacdo do negocio em declinio por meio do turnaround
estratégico, pode ser dividido em trés tipos: i) a empresa se desloca para um grupo estratégico
maior; ii) retrai para um grupo estratégico menor e; iii) amplia a participacdo de mercado no
préprio grupo ao qual esta inserida, com diferenciacdo das armas competitivas (Cucaro, 2019).
Enquanto o turnaround operacional a autora classifica a reorganizagdo baseada no aumento de
receitas, reducdo de custos e eliminacéo de ativos.

Contemporaneamente, a literatura reconhece dois componentes chave do processo de
turnaround: as estratégias reposi¢do no mercado e reducdo de elementos operacionais — redu¢do
de custos e de ativos — como estratégia global de recuperacdo (Osorio, 2014). A reducgdo de
custos e de ativos foi entendida por Pearce 11l e Robbins (1993) como a estratégia mais eficaz
de reversdo de um processo de declinio e recuperacdo do desempenho, direcdo que se explora

neste estudo.

2.4 Custos: conceitos e classificacfes

Antes de se iniciar a discussao sobre o comportamento dos custos é pertinente conceituar
custos, compreender suas caracteristicas e classificacdes (Silva, Silva, Vasconcelos, &
Campelo, 2006). A sistematizacdo da contabilidade de custos como técnica teve suas origens
nos estudos sobre custos da producdo industrial, nos Estados Unidos, ocasido da Revolucéo
Industrial, em que se buscava solucionar problemas relacionados a mao-de-obra e ao trabalho
(Leone, 2000).
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Em um segundo momento, passou a englobar os custos das matérias-primas consumidas
nas operacdes e 0s custos/despesas indiretos fabricacdo, nestes Ultimos, enfatizando as técnicas
de alocacéo para incorpora-los aos produtos (Leone, 2000). Até entdo, a contabilidade de custos
voltava-se a mensuracdo dos estoques de produtos e dos lucros assumindo, caréater
essencialmente descritivo (Martins, 2018).

Ao longo do tempo, a contabilidade foi se ajustando a evolucdo econdémica da
humanidade, a diversidade de formas organizacionais, ao crescimento e a complexidade das
organizaces (Cardoso et al. 2007; ludicibus, Martins & Carvalho, 2005). A ampliacao do porte
e o fenbmeno da verticalizacdo das empresas acarretaram distanciamento entre gestor, ativos e
administrados, dificultando o acompanhamento das atividades operacionais (Martins, 2018;
Leone, 2000). Acompanhando a demanda, a utilidade da contabilidade de custos também foi
ampliada, para auxilio ao controle e apoio a tomada de decisdes (Cardoso et al, 2007), tomando
contornos gerenciais e assumindo além do carater descritivo, o preditivo (Richartz, 2016;
Martins, 2018; ludicibus, 2020).

Leone (2000) traz a discussdo os custos provenientes da complexidade e estruturas
organizacionais, isto €, os custos administrativos e de apoio. Para o autor, definir parametros
eficazes ao planejamento e ao controle dos servigos administrativos constituem ainda desafio
aos especialistas do Séc. XXI (Leone, 2000). Cardoso et al. (2007) acrescentam, ao atentarem
para o custo gerado pelo conflito de interesses entre direcdo e subordinados, entre gestores e
empresarios, custo de agéncia, para os custos de transacdo e, para aspectos atuais da nova
organizacdo econdémica mundial, referentes ao capital intelectual, aos custos relacionados aos
negdcios virtuais, aos setores de servico e as organizacdes sem finalidades de lucros (Cardoso
etal., 2007).

A contabilidade de custos tem se adaptado as novas demandas além dos custos
industriais, as vezes no nivel da diversificacdo das atividades, as vezes no nivel de
departamentalizagdo (Garrison & Noreen, 2001). Para Leone (2000) abrange, em um primeiro
momento, a empresa como um todo, depois, todos 0s segmentos em que puder ser dividida: dos
custos dos produtos e servicos oferecidos aqueles consumidos pelos programas e promocdes
(marketing) executados pela empresa, consumidos pelos componentes administrativos e
operacionais.

Leone (2000) aborda a diversidade de tipos de custos, em funcdo das diferentes
necessidades e finalidades gerenciais. Nas palavras do autor, “custos diferentes para atender

finalidades diferentes” (Leone, 2000, p. 55). E essa é uma das justificativas de que se vale para
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explicar o uso frequente do termo “custos” pela literatura, sem apresentar definigdo ou conceito,
ou a falta de uniformidade na sua classificacdo (Leone, 2000).

Voltando-se a teoria econdmica, Holanda (1975) conceitua custos como “todo e
qualquer sacrificio feito para produzir determinado bem, desde que seja possivel atribuir um
valor monetério a esse sacrificio” (Holanda, 1975, p. 225). Leone (2000) avanca no esfor¢o por
conceituar, ao entender que objeto da producdo pode ser produto ou um servico, e que o objeto
do custo pode ou ndo ter como proposito direto a geracdo de renda. Em suas palavras, custo
refere-se ao ""consumo de um fator de produgdo, medido em termos monetarios para a obtencéo
de um produto, de um servi¢o ou de uma atividade que podera (ou ndo) gerar renda (Leone,
2000, p. 54).

Cardoso et al. (2007) explicam a proximidade entre a perspectiva gerencial e a
econdmica, esclarecendo que a gestdo se volta as decisdes sobre oferta, em que 0s custos sdo
os esforcos para se obter os recursos (insumos, capital, trabalho) necessarios a obtencao de
produtos e/ou a execugdo de servigos e a busca em minimiza-los, por meio de decisbes
gerencias.

A contabilidade, ao voltar-se a mensuracgéo das atividades econdmicas de uma empresa,
defronta-se com aspectos especificos dos elementos que compdem tais atividades, (Dubois et
al., 2009) e vale-se de termos especificos, conforme suas necessidades (Leone, 2000). Assim,
é comum verificar na literatura, principalmente naquela voltada a formacéo de contadores de
custos, a iniciativa em se distinguir alguns desses termos, tais como: desembolso, gasto,
investimento, custo e despesa.

Desembolso é tratado por Cardoso et al. (2007) como sacrificio financeiro, saida de
recurso do caixa para pagamento de produto ou servico adquirido. Os autores entendem gasto
como esforco econdmico, em que a entidade incorre para a realizacdo de uma
atividade/transacao, em que ha entrega ou obrigacédo de entregar um ativo (Cardoso et al., 2007).
Tao frequente a entrega de recurso do caixa, que Leone (2000, p.53) conceitua gasto como o
“compromisso financeiro que gera uma variagdo patrimonial”.

Em funcgdo da caracteristica do item adquirido, ou momento da utilizagdo desse item, o
gasto podera ser classificado como custo, despesa ou investimento (Leone, 2007). O autor

apresenta um diagrama para explicar, adaptado pela representacdo esquematica da Figura 4.
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Aspecto financeiro (Reduz) (Aumema]v Aumento de
o DISPONIBILIDADES ou PASSIVO EXIGIVEL COMPromisso
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4 GASTO N
Aspecto econdémico A Classi.ﬁc:lagéo
qualitativa
N | INVESTIMENTO | | CONSUMO | J
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| DESPESA || CUSTO | | DESPESA || CUSTO |
Aspecto contabil Aplicagdo
- /

Figura 4: Representacdo esquematica da conversibilidade dos gastos
Fonte: Adaptado de Leone (2000)

Conforme ja mencionado, incorrer em gasto provoca a reducao dos recursos disponiveis
ou a assuncdo de obrigagdes no patrimdnio da empresa. Em seu aspecto econémico, 0 gasto é
0 esforgco que pode ter como finalidade a obtengéo de recursos que serdo ativados para serem
utilizados em periodos futuros, ou em funcdo da sua vida Util, para serem consumidos de
maneira paulatina, nesse caso, 0 gasto € de investimento (Cardoso et al., 2007). Ou, serdo
imediatamente consumidos, gasto de consumo (Leone, 2000). Seja de investimento ou de
consumo, o gasto tende a se converter em custo ou despesa (classificagdo contabil), dependendo
de onde sera aplicado (Leone, 2000).

Os gastos relacionados ao “consumo de recursos (bens ou servicos) utilizados na
produgdo de outros bens e servicos” classificam-se como custos (Cardoso et al., 2007, p. 22).
Enquanto as despesas referem-se aos gastos com bens e servi¢os consumidos para a “obtencéo
de receitas, manutencdo da empresa e remuneracdo do capital de terceiros” (Cardoso et al.,
2007, p. 22).

Exemplificando, os ativos imobilizados e 0s impostos a recuperar referem-se a gastos
de investimento (Cardoso et al., 2007). A depreciagéo proveniente do consumo do imobilizado
reverte-se em despesa ou custo, dependendo do objeto a que sera alocado (Leone, 2000). Ja os
Servigos e os recursos adquiridos e imediatamente consumidos, referem-se a gastos de consumo,
que também se enquadrardo como custo ou despesa dependendo do objeto da sua aplicacdo
(Leone, 2000).

Ha uma infinidade de objeto de custeio, Leone (2000) elenca alguns: os produtos
(fabricados ou vendidos); os servigos (faturaveis ou ndo); os estoques de insumos para producdo
ou de itens em transformacgdo; os componentes organizacionais (setores da empresa:

operacionais ou administrativos); os planos operacionais; as atividades especiais que estejam
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sendo desenvolvidas (auditoria, por exemplo); 0s programas que a empresa esteja
internalizando (qualidade total, dentre outros); e o segmento de distribuicdo. De maneira
analoga, ha diversidade de finalidades para se custear, como principais Cardoso et al., (2007)
citam: aferir a rentabilidade, avaliar o patrimonio, controlar os custos e as operacoes, planejar
e tomar decisoes.

Assim, 0 uso do termo “custo” vem normalmente modificado por outro, relacionado ao
objeto de custeio ou a finalidade do custeio, fazendo referéncia ao atributo da mensuragéo: custo
direto e indireto, custo de conversdo, custo fixo e varidvel, custo controlavel, dentre outros
(Leone, 2000).

Horngren, Foster e Datar (2000); Garrison e Noreen (2001) e Martins (2018) citam as
duas mais usuais: pela maneira que se da a sua apropriacdo ao objeto de custo e pelo seu
comportamento quanto a variacdo do volume de producdo. Cardoso et al. (2007) acrescentam
a classificagdo dos custos a ocorréncia.

Partindo deste Gltimo, quanto a ocorréncia os custos se classificam em: custos basicos
ou primarios, custos de transformacéo ou conversao, custo fabril, custo dos produtos fabricados,
custo dos produtos vendidos (Cardoso et al., 2007). O custo bésico refere-se aos insumos
basicos, na industria corresponde a matéria prima, nas palavras de Cardoso et al. (2007)
“condigdo sine qua non” a obtencdo do produto acabado.

O custo de transformacdo, refere-se aos demais recursos aplicados no processo
produtivo para que ocorra a transformacdo (méo-de-obra e demais gastos para fabricacdo)
(Cardoso et al., 2007). A soma dos custos basico e de transformacéo perfaz o custo fabril
(Cardoso et al., 2007).

Considerando a organizacdo que desenvolve sua atividade de maneira continua, ha a
cada momento, niveis distintos de producéo, isto €, produto em processo e produtos acabados.
O custo dos produtos fabricados corresponde, entdo, ao custo fabril ajustado pelo custo dos
produtos que ainda estdo em processo (Cardoso et al., 2007).

Por fim, o custo dos produtos vendidos corresponde, entdo, ao custo dos produtos
acabados que foram vendidos, dito em outras palavras, ao custo dos produtos acabados
ajustados pelo montante de produtos acabados em estoque (Cardoso et al., 2007).

Leone (2000) é mais abrangente em analisar o custo quanto a ocorréncia, adaptando os
conceitos também aos custos relativos & prestacdo de servigos. Neste caso, trata como custo

béasico a mao-de-obra em substituigdo a matéria-prima.
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Quanto a apropriacdo, os custos podem ser classificados como diretos e indiretos
(Martins, 2018; Silva et al., 2007; Cardoso et al., 2007; Leone, 2000). Os custos diretos séo
aqueles que podem ser alocados diretamente ao objeto do custeio, basta que haja alguma medida
de consumo, tais como: metros, quilogramas ou litros, ou outra qualquer, que exprimam a
quantidade de matéria consumida, horas de mao-de-obra utilizada, por exemplo (Martins, 2018;
Cardoso et al., 2007; Garrison & Noreen 2001; Leone, 2000).

Ja os custos indiretos ndo possuem uma medida que possa ser objetiva em relagdo ao
objeto de custo, uma vez que ndo apresentam uma relagdo direta e forte com o volume
produzido, a energia elétrica consumida para iluminar um galpdo onde se processa varios
produtos, ou se desenvolve varios servicos ao mesmo tempo (Silva et al., 2007; Cardoso et al.,
2007; Martins, 2018). Por essa razdo, Cardoso et al. (2007) e Leone (2000) destacam que as
iniciativas em tentar aloca-los ao objeto de custo, normalmente sdo realizadas por meio de
estimativas e, ndo raras vezes, arbitrarias. Como exemplo de custos indiretos os autores citam,
gastos com aluguéis, com salarios de supervisores, chefias, dentre outros.

Usando como parametro os custos diretos e indiretos da producdo industrial, Cardoso et
al. (2007) também abordam a prestacdo de servico de comércio. Entendem que o local onde se
estabelece o servico de comércio (a loja) pode ser comparado a linha de produgdo em que 0s
gastos ali incorridos, normalmente tratados como despesas, poderiam ser relacionados aos
diversos produtos que sdo objeto do servico oferecido (comércio, no caso), ora de maneira
direta, ora indireta (Cardoso et al., 2007).

Assim, a despesa com salarios do vendedor de eletrodomésticos de uma loja de
departamento, por exemplo, seria um gasto direto do departamento de eletrodoméstico e um
gasto indireto em relacdo a cada grupo de eletrodoméstico que estiver sob sua responsabilidade
de venda (Cardoso et al., 2007). Dependendo do nivel de identificacdo e de outros fatores como,
materialidade, relacdo custo-beneficio, tecnologia disponivel e tempo da producdo da
informacao, seria crivel a alteracdo da despesa para custo, incorporando o custo da mercadoria
vendida, particularmente para fins gerenciais (Cardoso et al., 2007).

Quanto a previsdo do comportamento em relagdo ao volume de produgéo, os custos se
dividem em fixos e variaveis (Banker & Byzalov, 2014). Para Martins (2018) refere-se a
classificacdo mais importante por considerar o montante do custo total para produzir um item e
0 volume de atividades em um dado periodo.

Para classificagdo entre custos fixos e varidveis Cardoso et al. (2007) destacam a

relevancia do aspecto tempo, ou melhor, do estabelecimento do curto e do longo prazos, ndo na
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perspectiva do exercicio social da contabilidade societéria (Leone, 2000) mas da definicdo em
relacdo a producdo e aos fatores produtivos (Cardoso et al., 2007). Os autores lembram a
dificuldade das empresas em adequarem certos fatores de producgéo no curto prazo, assumindo,
nessas condicdes, caracteristica fixa e de que o longo prazo é exatamente o tempo em que todos
os fatores de producdo podem ser ajustados, se tornando todos custos varidveis (Cardoso et al.,
2007; Leone, 2000).

Assim, quando a perspectiva € de curto prazo, 0s custos classificados como variaveis
sdo aqueles que acompanham a variacdo do volume produzido, ou seja, sdo influenciados pelo
nivel de producdo. Quando ha maior necessidade de producdo, tais custos sdo maiores, se a
producdo é reduzida, os custos variaveis também se reduzem (Martins, 2018; Dubois et al.,
2009; Cardoso et al., 2007; Leone, 2000).

J& os custos fixos ndo variam em fungdo de alteraces no volume de producéo, pelo
menos diretamente, e no intervalo definido como curto prazo para alteragdes da capacidade
instalada (Cardoso et al., 2007). O conceito de custo fixo leva em consideracdo o periodo em
gue a capacidade instalada se mantem inalterada, Cardoso et al. (2007) a tratam como “intervalo
relevante”.

Como exemplo de custo fixo Martins (2018) cita o gasto com aluguel do galp&o onde a
fabrica esta instalada e esclarece que custos fixos ndo sao fixos porque se repetem em valores
absolutos em varios periodos, mas porque independem, ou guardam pouca relacdo com o
volume produzido. Cardoso et al. (2007) lembram que por serem fixos, 0 impacto no custo total
pode ser maior ou menor, dependendo do volume de produgéo. Isto é, o “peso” do custo fixo é
progressivamente menor a medida que a producdo aumenta, desde que a capacidade instalada
ndo seja alterada.

Da mesma forma que os custos se classificam em variaveis e fixos em funcéo do volume
de producdo, Cardoso et al. (2007) argumentam que as despesas também podem ser
classificadas em fixas e variaveis, mas guardam relacdo ndo com o volume de produgdo, como
ocorre com o0s custos, mas com o volume de vendas, em relagdo a “quantidade vendida ou
receita auferida” (Cardoso et al., 2007, p. 50).

A classificacdo em fixos e variaveis pressupde, a priori, que a parcela variavel dos custos
se desloque de maneira simétrica, ou diretamente proporcional ao volume de producéo,
enquanto a parcela fixa, mantem-se inalterada (Banker & Byzalov, 2014). Entretanto, ha a
corrente que entende que 0s custos variaveis ndo guardam uma correlagdo perfeita de causa e

efeito, para a mesma capacidade instalada (Anderson et al., 2003), razéo pela qual se apresenta,
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nas proximas se¢des, as abordagens tradicional e alternativa sobre o comportamento dos custos

variaveis.

2.5 Abordagem tradicional do comportamento dos custos variaveis

Quando se busca na literatura tradicional sobre o significado do termo comportamento
dos custos, Richartz (2016) explica que ha certo consenso entre os experts. Garrison e Noreen
(2001) e Hansen e Mowen (2003) por exemplo, entendem que comportamento dos custos
implica no entendimento de como o0s custos reagem quando ha alteracdes no volume de
producdo. Para Shank e Govindarajan (1997) conhecer o comportamento dos custos implica no
conhecimento sobre como interagem seus direcionadores em determinado contexto.

O estudo de Benston (1966) € um dos primeiros trabalhos referenciados pela literatura
que apresenta a concepcao tradicional do comportamento de custos (Richartz, 2016; Anderson
et al., 2003). Benston (1966) tem seus pressupostos amplamente replicados, especialmente
pelos livros didaticos, voltados a formacdo do profissional contador (Richartz, 2016).

Benston (1966) assume-se que a relacéo entre os custos e o volume de producéo € linear,
simétrica, ou seja, a funcdo matematica que retrata a relacdo entre 0s custos e as variacdes no
volume tem como resposta uma reta. E poderia ser representada pela Equagéo (1) (Banker &
Byzalov, 2014; Yiikcil & Ozkaya, 2011).

Custos totaisit= 0+ p1volume de produgdo +eit 1)

Onde, os custos totais seriam a soma dos custos fixos, capturados na equagao por B0, e
0s custos variaveis, a parcela dos custos que variam em funcdo do volume de atividades,
representados pelo Bl (Richartz, 2016). Assim, 0 aumento ou diminuigdo de um ponto
percentual no volume de atividades impactaria no aumento ou reducdo do custo total na
proporg¢ao representada por B1.

Nesse caso, as varia¢des no volume de producao, independentemente da direcdo dessas
variagfes, provocariam como resposta o deslocamento simétrico dos custos sob essa reta
implicando no entendimento de que a magnitude de uma mudanca nos custos depende apenas
da mudanca no nivel de atividade, ndo na direcdo da mudanca (Anderson et al., 2003; Banker
& Byzalov, 2014; Silva et al., 2019; Richartz, 2016). Isto €, haveria uma correlagéo perfeita de

causa e efeito entre o volume de producéo e os custos variveis.
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Silva et al. (2007) posicionam-se quanto a relevancia dos custos para fins gerenciais e
da ampliacdo da discussdo académica sobre o seu comportamento, uma vez que em Seus
achados observaram incoeréncia da literatura tradicional quanto as metodologias para se
estimar os comportamentos dos custos, especialmente daquela voltada para a formagéo do
profissional ao ignorarem a normalidade dos dados e a estacionariedade das séries. Segundo 0s
autores, a previsao fica ainda mais complexa quando se trata do comportamento dos custos
indiretos de fabricacdo, uma vez que a variacao de tais custos nao apresenta uma relacao forte
com o volume de producéo (Silva et al., 2007).

Nesse sentido, os autores defendem a familiarizacdo e o uso de ferramentas
economeétricas, ainda incipiente no ambito das Ciéncias Contabeis, especialmente no Brasil,
para auxilio a robustez das informacg6es geradas oferecendo melhores subsidios a tomada de
decisdes (Silva et al., 2007).

Para Richartz (2016) os sticky costs s&o uma continuidade da teoria tradicional sobre
comportamento dos custos, continuidade no sentido de propor-lhe um avanco. A metodologia
da assimetria dos custos se refere a um fendmeno dentro da vasta gama de oportunidades de
pesquisa que podem ser exploradas sobre comportamento dos custos, ndo pretendendo,
consequentemente, abarcar toda a possibilidade do avango da literatura sobre o tema (Reis,
2016).

2.6 Abordagem do comportamento assimétrico dos custos - Sticky costs

A abordagem alternativa ao comportamento linear dos custos variaveis tem permeado a
literatura contemporanea surgiu na década de 1990. Segundo Pervan e Pervan (2012) a primeira
referéncia quanto ao uso do termo costs stickiness para tratar a assimetria dos custos foi
apresentada por Malcolm (1991) quando o autor sinalizou que muitos dos custos variaveis ndo
sdo estritamente proporcionais quanto as oscilagcdes no volume de atividade. E como exemplo,
cita que ha maior estimulo a contratacdo de mao-de-obra quando a producdo aumenta do que
de dispensa de mé&o-de-obra quando h& reducdo da producédo (Pervan & Pervan, 2012).

Anderson et al. (2003) tambem identificaram iniciativas de estudos empiricos que
tentaram capturar o0 comportamento assimetrico dos custos em empresas aéreas, realizados por
Banker e Johnston (1993) e dos custos hospitalares, realizados por Noreen e Soderstrom (1994).
Contudo, tanto no estudo de Malcolm (1991) quanto nos de Banker e Johnston (1993) e Noreen

e Soderstrom (1994) a falta de significancia dos achados ndo apresentaram evidéncias
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suficientes para conferir validag&o cientifica a abordagem da assimetria dos custos (Pervan &
Pervan, 2012; Anderson et al., 2003).

A abordagem contemporanea sobre o comportamento assimétrico dos custos foi
empiricamente sustentada no estudo seminal de Anderson et al. (2003). Pesquisas que vieram
apos e se valeram da metodologia aplicada por Anderson et al. (2003) confirmaram as
assimetrias no comportamento dos custos com achados estatisticamente significantes, em
contextos organizacionais diversos e em cenarios econémicos distintos, contribuindo para
sustentar, solidificar e acrescer a abordagem dos sticky costs (Balakrishnan et al., 2004;
Medeiros et al., 2005; Calleja et al., 2006; Pervan & Pervan, 2012; Malik, 2012; Banker,
Byzalov, & Chen, 2012; Banker, Byzalov, & Plehn-Dujowich, 2014; Richartz, Borgert, &
Lukes (2014); Pamplona et al., 2016; Ferreiraet al., 2016; Novak et al., 2016; Yao, 2018; Borget
et al., 2019; e Reis & Borget, 2019).

2.6.1 O estudo de Anderson, Banker e Janakiraman (2003)

A hipétese defendida por Anderson et al. (2003) dispde que a magnitude do aumento
dos custos associados a um aumento no volume de atividades é maior do que a magnitude da
diminuicdo dos custos associados com a diminuicdo equivalente no volume. Anderson et al.

(2003) chamaram esse fendmeno de sticky costs que se ilustra a Fig. 5.

Sticky costs

== == Sticky

Simetria

Reducdo da Receita Receita Referéncia Aumento da Receita

Figura 5: Comportamento assimétrico dos custos
Fonte: Adaptado de Weiss, 2010.
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Analisando a Fig. 5, a reta em tragco continuo representa a hipdtese de simetria no
comportamento dos gastos variaveis. Isto é, tomando como referéncia a receita no momento t
qualquer, 0 aumento de um ponto percentual na receita em t+1 implicaria no mesmo incremento
nos gastos varidveis que proporcionaria a redu¢do de um ponto percentual na receita em t-1.

Por outro lado, a reta tracejada representa a rigidez nos gastos variaveis quando da
reducdo da receita. O que implica em dizer que, quando as receitas caem 0s gastos variaveis
ndo caem na mesma propor¢do daquela verificada quando as receitas aumentam.

Anderson et al. (2003) tratam ainda a pouca atencdo dos pesquisadores ao estudo do
comportamento de custos em relagdo a alteracbes nos niveis de atividade. Dentre as possiveis
justificativas encontradas, os autores argumentam acerca da escassez de uma base de dados
ampla que ofereca informacdes sobre custos e seus direcionadores (Anderson et al., 2003).
Contudo, os autores reconhecem que dados publicamente divulgados podem oferecer
informacdes significativas a decisdo de usuarios, especialmente daqueles que ndo dispdem de
acesso as informacdes gerenciais de uma empresa.

Segundo Anderson et al. (2003) que informacdes sobre gastos com vendas, gerais,
administrativos (VGA) associadas a informacdes sobre as receitas liquidas de vendas (RLV),
poderiam oferecer informacGes consistentes sobre 0 comportamento dos custos, dado que ha
uma estreita relagéo entre o volume de vendas e a intensidade de tais gastos.

Anderson et al. (2003) relaciona a rigidez dos custos as decisdes gerenciais quanto aos
ajustes de recursos em resposta a mudancas no volume. Segundo os autores, um dos principais
fatores motivadores da assimetria refere-se ao custo de ajuste, ou seja, da reducdo de recursos
para torna-los suficientes a demanda, mas sem excessos, e posteriormente, em fazer sua
recomposicao para adequar ao aumento da procura.

Dentre os custos de ajuste, os autores indicam que alguns tipos de recursos ndo podem
ser aumentados ou subtraidos imediatamente, especialmente aqueles de consumo irregular, que
a aquisicdo néo é facil ou que o mercado ndo absorve prontamente, forgando o gestor a retardar
0 processo de ajuste descendente mais do que o de ajuste ascendente (Anderson et al., 2003).

Incluem-se dentre os custos de ajuste a indenizacdo por demissdes de funcionarios ou
de treinamento para novos empregados. A aderéncia dos custos por se reter recursos
subutilizados quando da redugdo do volume pode ter como fundamento a maximizacdo da
utilidade pessoal, o status do gestor em detrimento dos proprietarios, resultando em uma forma

de custo de agéncia (Anderson et al., 2003).
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Assim, quando hd incertezas quanto a demanda futura os gestores tendem a incorrer
mais intensamente na manutencdo dos atuais niveis de recursos atrasando propositalmente a
sua reducdo, até que estejam certos quanto a permanéncia da reducdo da demanda (Anderson
etal., 2003). Nesse caso, se a aderéncia persistir, podera se observar o fendbmeno da sua reversdo
ao se analisar o comportamento dos custos por um periodo maior (Anderson et al, 2003).

A hipotese principal testada pelos autores H1, requer analisar se a grandeza do aumento
dos custos VGA em relacdo ao aumento da receita liquida de vendas é maior que a grandeza de
reducdo dos mesmos custos em fungdo de uma reducédo equivalente da receita liquida de vendas.
Na proposicdo dos autores, se 0s custos variarem de maneira assimétrica, é esperada que a
variacdo dos custos seja maior quando ha aumento da receita e menor quando a receita reduz
(Anderson et al., 2003).

Para se inferir como os custos reagem a alteracdes nas receitas liquidas de vendas, o
modelo de Anderson et al. (2003) vale-se de regressdes log-lineares estimadas por OLS
(Ordinary Least Squares) para dados em painel, combinando séries temporais com dados
transversais (cross-section), segregando os periodos em que as vendas aumentam daqueles em
que diminuem, conforme Equacéo (2).
Receita ;¢

[ VGA¢ Receita;;

eoti] = o+ Bulog |gmmstic| + , Dummy » log | [+a @

Receita;;_q Receita;;_q

O uso do logaritmo (log) tem como propdsito neutralizar ou reduzir a
heterocedasticidade quando se faz necessaria a comparacdo de variaveis pertencentes a
empresas com porte e desempenho variados. A sigla VGA representa das despesas de vendas,
gerais e administrativas, conjuntamente tais despesas compdem a proxy que representa 0s
custos assimétricos. O sinal t e t-1 representam 0 momento no tempo em que tais variaveis serdo
capturadas (Anderson et al., 2003).

A variavel receita, representa as receitas liquidas de vendas, também sdo observadas
considerando o instante t e t-1. A variavel dummy, s recebe valor 1(um) quando a receita da
empresa no periodo t € menor do que a receita no periodo t-1, o valor da variavel dummy, por
sua vez é 0, quando a receita da empresa i € maior (Anderson et al., 2003). O coeficiente 1
mede o percentual de aumento nos custos em relacdo a um aumento de 1% na receita, enquanto
a soma de B1 e B2 mede o percentual de redugdo nos custos, quando da redug¢do de 1% na

receita. Por fim, o ¢ refere-se ao termo de erro do modelo.
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Anderson et al. (2003) testaram ainda trés hipoteses:
H2: A assimetria dos custos reduz com a agregacao de periodos.
H3: ha um ajuste defasado dos custos em funcéo das oscilacGes das receitas.
H4: a assimetria do custo é revertida em periodos posteriores.

Para o estudo empirico, Anderson et al. (2003) se valeram da andlise das informacdes
contabeis de 7.629 empresas ao longo de 20 anos. Em seus achados, identificou-se que, em
média, os custos aumentaram 0,55% quando do aumento de 1% nas vendas liquidas e
diminuiram 35%, quando da reducdo de 1% nas vendas (Anderson et al., 2003).

Anderson et al. (2003) testaram ainda a hipotese de comportamento assimétrico dos
custos em empresas individuais, por meio de séries temporais. Os autores selecionaram 2.081
empresas, com minimo de 10 (dez) observac@es validas e pelo menos trés reducGes na receita
durante o periodo amostrado. Destas, 214 empresas foram excluidas por apresentarem p1<0 e
50 por apresentarem valores extremos para 0s coeficientes (outliers). Restaram para andlise
1.817 empresas. A partir dos coeficientes 1 e 2 identificados pelas regressées individuais, 0s
autores fizeram a média para 1 e B2 e identificaram que, em média, a cada oscilacdo de 1% de
aumento ou reducdo na receita os custos aumentaram 0,7156% e reduziram 0,2403%,
respectivamente.

Quanto as limitagdes do estudo, Anderson et al. (2003) destacam que 0 uso da receita
liquida de vendas como proxy de mensuracdo do volume de atividades deve ser interpretado
com cuidado. Afinal, a variacdo do valor das vendas ndo necessariamente representa a variagdo
do volume, podendo representar, por exemplo, a oscilagdo nos precos dos produtos vendidos
ou de mudanca no portfélio de produtos. Richartz (2016) cita como principais limitacbes do
estudo: a premissa de precos e portfolio de produtos constantes; da competitividade dos
mercados para coibir comportamentos oportunistas e 0 uso da mesma equacao para capturar
comportamento assimétrico dos custos em segmentos empresariais completamente distintos.

Entretanto, mesmo com as limitagdes impostas, Anderson et al. (2003) explicam que
gestores possam instruir o0 modelo com informagdes mais precisas, adequando a proxy com
informagdes mais adequadas dos custos. Segundo 0s autores, ao se conhecer o0s principais as
motivacOes ao comportamento assimeétrico dos custos, 0s gestores podem atuar no sentido de
evita-los. Um exemplo dado por Anderson et al. (2003) refere-se as decisdes pelo uso de
contratacdo de um empregado ou pela terceirizagdo de servigos ou, decisdes pela aquisi¢éo ou

locacdo de um ativo fixo.
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Outra contribuicdo indicada pelos autores refere-se as implicacBes para analistas
financeiros e auditores. Segundo eles, os analistas poderiam interpretar equivocadamente o
aumento desproporcional nas despesas de vendas em relacdo as vendas se considerarem a
abordagem tradicional de comportamento de custos varidveis se movimentam
proporcionalmente as vendas, conferindo um sinal de alerta quanto a perda do controle
gerencial. Assim como aos auditores, a metodologia dos sticky costs pode acrescentar em seus

procedimentos analiticos e de compreensao dos custos (Anderson et al., 2003).

2.6.2 Fatores explicativos da assimetria de custos

Estudos posteriores a Anderson et al. (2003) tem buscado explicar o comportamento
assimétrico dos custos. Balakrishnan et al. (2004), por exemplo, investigaram a possivel
influéncia de a capacidade ociosa de intervir na assimetria dos custos. Os autores aplicaram a
metodologia de Anderson et al. (2003) em empresas de servicos de saude e analisaram 49
clinicas médicas. A hipdtese testada e confirmada por Balakrishnan et al. (2004) € de que
empresas de servicos de salde com maior capacidade ociosa possuem menor assimetria quando
comparadas aquelas que fazem uso de toda capacidade instalada. Isto porque, a folga de
recursos produtivos permite os gestores se adaptarem mais facilmente as variacGes da demanda
de mercado.

Balakrishnan et al. (2004) complementam os estudos de West (2003) que j& haviam
direcionado seus esforcos ao setor da saude e identificado maior intensidade de assimetria dos
custos em empresas com custos fixos elevados, uma vez que, nessas circunstancias, os gestores
possuem menor possibilidade de controle. Nessa perspectiva, West (2003) ja havia alertado
para o nivel de imobilizacdo das empresas e para a representatividade dos custos fixos frente
ao custo total.

Os efeitos do nivel de protecdo dada pela regulacdo trabalhista no comportamento
assimétrico dos custos foi o alvo do estudo de Banker, Byzalov e Chen (2012). Os autores
observaram a conduta dos gestores em empresas de 19 paises distintos e concluiram que paises
com maior protecdo legal ao emprego possuem maior grau de assimetria, dado o custo em se
rescindir contratos de trabalho. Complementarmente, Kama e Weiss (2013) também relacionam
a assimetria de custos as relacfes de trabalho, mas de maneira distinta de Banker et al. (2012),
buscaram compreender a resisténcia do gestor em se desfazer da méao-de-obra quando da

reducdo das vendas, por entendé-la momentanea e evitar o custo de ajuste que geraria
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posteriormente para readequacao das equipes de trabalho. Assim, o estudo de Kama e Weiss
(2013) volta-se também ao otimismo do gestor quanto ao reestabelecimento favoravel de fatores
mercadologicos e quanto a superagdo do declinio das vendas.

Observando industrias de setores diversos no periodo de 1979 a 2008, Banker, Byzalov
e Plehn-Dujowich (2014) analisaram o efeito nos custos assimétricos das incertezas da
demanda. Os achados levaram os autores a concluirem que as incertezas do mercado interferem
na estrutura de custos fixos das industrias, aumentando-a e, consequentemente, incorrem em
menores custos variaveis.

A pesquisa de Holzhacker, Krishnan e Mahlendorf (2014) buscou a influéncia da
regulacdo de precos no comportamento assimeétrico dos custos e defenderam a hipétese de
maior assimetria em empresas sem regulacdo. O argumento que sustenta a hipdtese dos autores
é a de que empresas sujeitas a regulacdo de precos sdo mais vulneraveis a fatores externos e
tendem a adotar uma estrutura mais variavel para se adaptar as oscilagfes do prego. Os autores
analisaram 16.186 observagdes em hospitais no lapso temporal de 1993 a 2008 e verificaram
que a regulacdo de preco aumenta a elasticidade custo e diminui a assimetria.

Analisando o comportamento da assimetria de custos no Brasil, Richartz (2016) testou
617 empresas de capital aberto no periodo de 1995 a 2014. Os resultados indicaram que o
aumento de 1% nas receitas impactou os custos totais em um aumento de 0,74%, enquanto a
reducdo de um ponto percentual nas receitas repercutiu em 0,68% de reducdo dos custos.
Richartz (2016) faz uma ampla revisdo de fatores determinantes do comportamento assimétrico,

suas principais concluses estdo descritas na Fig. 6.

Determinantes

Descricdo

Autores

Estrutura de
custos

Empresas com maior parcela de custos fixos, tendem a
apresentar maior assimetria.

Balakrishnan, Petersen; e
Soderstrom (2004),
Calleja, Steliaros e Thomas
(2006), Yiikcii e Ozkaya
(2011).

Fluxo de caixa
livre

Empresas com maiores valores de fluxo de caixa livre
tendem a apresentar maior assimetria, uma vez que, mesmo
com declinio das receitas e até mesmo com prejuizo
contabil, optam por manter os recursos para nao demonstrar
a real situacdo.

Abu-Serdaneh (2014).

Tamanho

Quanto maior o porte da empresa menor a flexibilidade dos
recursos disponiveis.

Bosch e Blandon (2011)

Intensidade  de
ativos e passivos

Empresas com alta imobilizacdo tendem a apresentar maior
propor¢do de custos fixos em relacdo ao custo total. Da

Anderson, Banker e
Janakiraman (2003), Malik
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Determinantes

Descricdo

Autores

mesma forma, quando seus recursos estdo comprometidos
com recursos de terceiros.

(2012), Calleja, Steliaros e
Thomas (2016)

Deliberagdo dos
gestores

Otimismo e pessimismo. Expectativas quanto as vendas
futuras.

Malik  (2012), Banker,
Byzalov (2014), Banker,
Byzalov e Plehn-Dujowich
(2014)

Ambiente
macroecondmico

Crescimento do PIB criam expectativas otimistas.

Yikcii e Ozkaya (2011),
Banker, Byzalov e Plehn-
Dujowich (2014)

Capacidade Empresa com capacidade ociosa é capaz de comportar | Malik (2012)
ociosa oscilagBes nos volumes de venda sem a necessidade de
realizar investimentos.
Legislacdo Legislacdes rigidas de prote¢do ao emprego impossibilitam | Banker, Byzalov e Chen
trabalhista as empresas de gerenciar a mao de obra (2012)

Regulamentacéo
do mercado

Empresas que atuam em ambientes regulados possuem
menor assimetria. Porque os precos fixados pelos
reguladores e as empresas precisam adequar sua estrutura
produtiva.

Yiikcii e Ozkaya (2011)

Deliberagdo dos
gestores

Quando ocorrem reducbes no volume de produgdo séo
diversos os fatores que podem influenciar o comportamento
dos gestores nas tomadas de deciséo.

Anderson, Banker e
Janakiraman (2003),
Banker, Byzalov e Plehn-
Dujowich (2014), Calleja,
Steliaros e Thomas (2016)

Problemas de
agéncia

Os gestores podem optar por manter recursos em momentos
de queda ou mesmo investir além do necessario para
obtencdo de beneficios préprios.

Calleja, Steliaros e Thomas
(2006), Yikcii e Ozkaya
(2011), Malik (2012)

Figura 6: Fatores determinantes do comportamento assimétrico dos custos
Fonte: Adaptado de Richartz, 2016.

Observa-se que fatores distintos podem incentivar o0 comportamento assimétrico de
custos, assim como desestimula-lo. Complementar ao estudo de Anderson et al. (2003), Weiss
(2010) entende que o comportamento assimétrico possa também ocorrer de maneiras anti-
sticky. Ou seja, que o percentual de reducdo dos custos possa ser maior que 0 Seu incremento

quando da oscilacao da receita. A Figura 7 ilustra os dois fenémenos.
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Assimetria dos gastos

= = Sticky
Simetria
Anti-Sticky

Reducéo da Receita Receita Referéncia Aumento da Receita

Figura 7: Assimetria sticky e anti-sticky
Fonte: Adaptado de Weiss, 2010.

Richartz (2016) chama atencdo em seu estudo para empresas que, dadas suas
particularidades, apresentam comportamento anti-sticky costs e cita como exemplo as empresas
comerciais que, por um lado possuem maior flexibilidade em adequar as despesas VGA a
reducdo do faturamento, por outro, possuem a capacidade de, frente ao aumento das vendas,

ganhar com a escala, ndo demandando necessariamente 0 aumento dos custos variaveis.

2.7 Evidéncias empiricas sobre comportamento assimeétrico dos custos

Quanto as evidéncias empiricas sobre o comportamento assimétrico dos custos, em
revisdo sistematica de literatura, Malik (2012) segregou os estudos em trés grupos de
classificacdo, considerando os prop6sitos que levaram a realizagdo da pesquisa, a saber: grupo
1 - evidéncias de sticky costs, grupo 2 - determinantes de sticky costs e grupo 3 - consequéncias
dos sticky costs.

Segundo Malik (2012) o desenvolvimento da literatura sobre o tema se deu na ordem
dos grupos de classificagéo, isto &, os primeiros estudos voltavam as evidéncias de assimetria
nos custos. Em um segundo momento, partiu-se para a verificagdo dos determinantes do
comportamento assimétrico e na sequéncia surgiram os estudos que buscavam analisar as
consequéncias da assimetria.

A Fig. 8, contempla os principais temas sistematizados por Malik (2012) em cada grupo
de classificacdo dos estudos.
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Literatura sobre
Sticky costs

Evidéncias de Sticky Determinantes de Consequéncias de
costs (1) Sticky costs (2) Sticky costs (3)
o Deliberacgéo dos
gerentes
e Otimismo dos
gerentes
e Entre empresas o Restricles e Precisdo do
individuais (séries tecnoldgicas analista -
temporais) ¢ Qualificagéo do Previsdes de
o Entre empresas funcionério ganhos
(transversal) o Intensidade dos e Ganhos futuros e
o Entre departamentos ativos e dividas Reacéo do
o Industria especifica o Utiliza¢do da mercado
e Entre indstrias capacidade e Gerenciamento
o Entre paises e Custos de ajuste de resultados
e Problema de
agéncia
e Crescimento do
PIB.

Figura 8: Classificacdo da literatura sobre custos assimeétricos
Fonte: Adaptado de Malik (2012)

Conforme Malik (2012) um primeiro grupo de pesquisas (1) buscou identificar
evidéncias de assimetria nos custos, valendo-se da metodologia de Anderson et al. (2003),
testando por meio de séries temporais e dados em cortes transversais a elasticidade dos custos
entre empresas diversas, entre empresas do mesmo segmento, entre setores e departamentos e
comparar empresas de diversos paises.

Malik (2012) segregou também o grupo de estudos que buscam identificar os fatores
determinantes da assimetria nos custos (2). Os principais determinantes abordados na literatura
e listados pelo autor estdo relacionados com o custo de ajuste, ao poder de deliberacéo e
otimismo dos gerentes, aos custos de agéncia, restricdes tecnoldgicas e a intensidade dos ativos
e dividas e utilizacdo da capacidade produtiva, a qualificacdo do empregado e ao crescimento
do PIB. Richartz (2016) apresenta em sua tese, uma sintese dos determinantes de sticky costs e
verifica sua expressividade na elasticidade dos custos das empresas brasileiras.

Por fim, Malik (2012) enquadra no grupo (3) os trabalhos que buscam identificar as
consequéncias da assimetria dos custos e relacionam sua medida a precisdo dos analistas em
prever ganhos e a reacdo do mercado, além de relacioné-la ao gerenciamento de resultados e

comportamento oportunista dos gestores.
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Observa-se que o estudo sobre a assimetria de custos ja foi realizado em diversos paises
em empresas de segmentos variados. Anderson et al. (2003) relacionaram as oscilacfes nas
despesas de vendas, gerais e administrativas (VGA) as varia¢@es na receita liquida de vendas.
De maneira analoga, Medeiros et al. (2005) verificaram 0s custos assimétricos em empresas
brasileiras. Richartz et al. (2014) fizeram um estudo semelhante ao de Medeiros et al. (2005)
mas considerando os custos totais (CT). Outros estudos foram realizados considerando o custo
do produto vendido (CPV) e o custo VGA e operacionais, conjuntamente, como exemplo, 0
estudo realizado por Ibrahim (2015) em empresas egipcias.

Medeiros et al. (2005) aplicaram a metodologia apresentada por Anderson et al. (2003)
em empresas brasileiras, confirmaram a hipotese de que os custos das empresas brasileiras
apresentam elasticidade assimétrica em relacdo a variacGes nas receitas, ou seja, que 0s custos
aumentam com maior intensidade quando a receita aumenta do que no sentido oposto, conforme
evidéncias empiricas do estudo realizado por Anderson et al. (2003) para uma amostra de 198
empresas, por um periodo de 17anos. Os autores identificaram que os custos assimetricos sao
parcialmente aplicaveis no Brasil.

Dentre os estudos que ofereceram avanco a literatura sobre assimetria, destaca-se o
trabalho de Weiss (2010), um dos pioneiros a compreender que a assimetria pode ocorrer de
maneira anti-sticky. O estudo do autor se voltou a analise da assimetria nas previsoes realizadas
pelos analistas. Weiss (2010) analisou dados de 2.520 referentes ao periodo de 1986 a 2005. Os
resultados aferidos sinalizaram que quanto maior a rigidez dos custos, menor a precisdo das
previsdes dos analistas acerca dos ganhos. Em seus achados o autor conclui que, em média,
previsdes em empresas que possuem comportamento sticky sdo 25% menos precisas do que
aquelas verificadas para empresas que possuem comportamento anti-sticky.

Yiikcli e Ozkaya (2011) agregaram ao estudo de Anderson et al. (2003) ao acrescentar
0S custos operacionais ao VGA para posteriormente testar a assimetria dos custos em 189
empresas turcas de 1987 a 2008. Os resultados apontam aumento na VGA de 0,70%; nos custos
totais de 0,93%, para cada 1% de aumento da RLV. Porém, referidos itens reduzem apenas
0,51% e 0,81%, respectivamente, para reducdo de 1% da RLV. Os autores verificaram menor
assimetria no ano subsequente a queda na receita e na anélise de periodos agregados.

A deliberagéo do gestor quanto a decisdes de modificar a estrutura de custos em resposta
a incerteza da demanda e ao risco financeiro foram objeto de estudo de Holzhacker et al. (2015).
Segundo os autores, alterar a estrutura de custos da empresa demandam modificagbes nem

sempre exequiveis em curto prazo e as vezes irreversiveis. Frente as incertezas do mercado e
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dos riscos financeiros, Holzhacker et al. (2015) indicam alteragdes no sentido de aumentar a
flexibilidade da estrutura de custos, tais quais: i) substituicdo do aumento da capacidade de
producdo por terceirizacdo de servicos; ii) substituicdo da aquisicdo de ativos fixos por aluguel
e; iii) estabelecimento de formas flexiveis de relagdo de trabalho, como a terceirizagcdo de mao
de obra ou contratos de prestacdo de servicos por demanda.

Pamplona et al. (2016) investigaram o comportamento dos custos das 50 maiores
companhias abertas no Brasil, Chile e México, enfatizando a analise da assimetria dos custos.
Foram coletados dados nas demonstracGes financeiras no periodo entre 2002 e 2013 e apurada
a relacdo entre Custo Total e Receita Liquida de Vendas, os valores encontrados foram
comparados utilizando ferramentas estatisticas com dados em painel. Os achados corroboram
com a abordagem de que 0s custos se comportam de maneira assimétrica. Quando comparadas
0s comportamentos dos custos das empresas brasileiras, chilenas e mexicanas 0s autores
identificaram que 0s custos totais sdo0 menos assimétricos nas empresas brasileiras e que as
empresas chilenas apresentaram os niveis mais elevados na relacdo Custo Total/Receita
Liquida, as empresas mexicanas apresentaram comportamento intermediario quando
comparado ao das empresas brasileiras e chilenas.

Apesar da sinalizacdo oferecida por Malik (2012) de que ha uma evolucdo nos estudos
sobre o0 tema, 0s estudos ora apresentados demonstram que ainda ha possibilidades de pesquisas

gue se concentram nas evidéncias da assimetria de custos.
2.8 Relagéo entre os construtos do estudo

A partir da literatura revisitada nesta revisdo de literatura e da solidificacéo de conceitos:
turnaround, recuperacao judicial e custos assimétricos, foram estabelecidas relagdes entre os

construtos que caracterizam esta pesquisa. Para melhor entendimento, tais relacfes apresentam-

se esquematizadas na Fig. 9.
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Figura 9: Relacéo entre os construtos

A recuperacdo judicial, nos moldes da legislacdo falimentar, estd contida em um
fendmeno maior, que se refere ao turnaround. Pode-se dizer que seja um dos meios para que a
empresa o realize. O meio judicial ndo é o Unico caminho para que uma empresa supere a crise
e reverta a situacdo de declinio.

A recuperacdo judicial envolve os tramites de um processo judicial, o atendimento de
uma série de requisitos pelo insolvente, além depender da chancela de um juiz. E um processo
complexo e nem sempre célere. Quando ha a demanda pela recuperacdo judicial pode se
entender que fatores motivacionais internos ou ambientais ocorreram, a um nivel que, a empresa
ndo consegue se reerguer sozinha. Dependendo do estresse e do inadimplemento, torna-se
inevitavel o meio judicial para a formalizacdo de garantias aos credores, de como e quando a
empresa honrard seus cCompromissos.

Outro elemento que sinaliza a relacdo entre a recuperacdo judicial e o processo de
turnaround sdo as condic¢des impostas pela Lei para que a recuperacéo judicial seja concedida.
A LRF deixa expresso que somente estardo aptas ao processo de recuperacao judicial aquelas
empresas que tém condi¢cOes de soerguer e determina que o insolvente, demonstre em seu PRJ
sua viabilidade econdmica, assim como 0s meios para sua recuperacdo. Entdo, espera-se que a
recuperanda realize o processo de turnaround e que ele esteja desenhado em seu PRJ.

Entretanto, quando a recuperacdo judicial é considerada exitosa, ndo necessariamente a
empresa ja se recuperou completamente e retomou as condic¢Ges de prosperidade que possuia,
sustentando-a ao longo do tempo. Especialmente, se tomar a quitacdo dos credores como

principal sinal de éxito na recuperacéo e que a liquidacdo das dividas podem ser trazidas como
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arazdo para que seja declarado o término da intervencdo judicial para a recuperagdo da empresa.
Nesse sentido, entende-se neste estudo que a recuperacdo judicial seja parte ou meio de
turnaround, mas que este ndo se limita aos tramites e ao resultado de uma recuperacao judicial.

Ao longo da revisdo de literatura, identificou-se o turnaround pode ser estratégico ou
operacional. Apesar da distin¢do, entende-se que ambos sejam parte de um mesmo processo e
que guardem relacOes estreitas. Afinal, as decisdes ao nivel das operacfes estdo inseridas em
um plano de estratégias maior de eficiéncia dos processos internos, ou de alteracdo das
estratégias mercadoldgicas: de expansdo, de retracdo ou de foco em nichos especificos. Nessa
perspectiva conhecer 0s custos e as despesas em todos 0s niveis e gerencia-los adequadamente
pode ser o divisor entre 0 sucesso e o fracasso da recuperacao.

Dentre os diversos elementos que devem ser revistos para que o plano de recuperacédo
seja bem-sucedido, os custos (CV), as despesas operacionais, gerais e administrativas (VGA)
merecem atencao. Isso porque, empresas sob estresse financeiro e econdmico precisam reverter
o ciclo de declinio continuo, mas tendem a ter dificuldade em manter e ampliar suas vendas por
diversos fatores: falta de crédito para aquisicdo e transformacao dos recursos produtivos, de
adequacao dos seus produtos e servicos as demandas do mercado, dentre outros.

Estudos desenhados sob aspecto financeiro ja demonstraram que hé ocasides em que a
reducdo da estrutura produtiva e o foco nos produtos e servi¢os mais rentaveis sdo a opcao para
melhorar o desempenho financeiro. Frente a situacdo de queda das receitas, se a empresa for
capaz de reduzir rapidamente seus custos e despesas em niveis proporcionalmente superiores a
queda da receitas, poderia apresentar um resultado econdmico favoravel que auxiliaria na
reversao do ciclo continuo de declinio. Esses sdo 0s argumentos construidos a partir da literatura
estudada que levaram a hipotese de pesquisa desenhada neste estudo de que: “Empresa em
recuperacao judicial tende a reduzir suas despesas (VGA) e os custos (CV) mais rapidamente
do que a queda em suas receitas liquidas, durante o periodo do processo e sua vigéncia”.

As inferéncias do estudo de Anderson et al. (2003) sobre o fenémeno da assimetria dos
custos, complementadas pela analise anti-sticky dos gastos vislumbrada por Weiss (2010) foi a
inspiracdo para analisar a flutuacdo das receitas e dos gastos, frente a situacdo de estresse
financeiro de uma recuperanda, base para os procedimentos metodoldgicos apresentados para

este estudo, conforme se delineia na se¢do metodologia.
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3 Metodologia

A pesquisa cientifica compoe-se de um processo racional e sistematico capaz de
conduzir o pesquisador ao alcance das respostas aos problemas propostos. Apesar de nao ser
suficiente, a rigidez metodoldgica ¢ condicdo essencial para se conferir cientificidade a
qualquer estudo (Diehl, 2004). Neste capitulo sdo apresentados os procedimentos
metodoldgicos que conduziram a execugdo deste trabalho, demonstrando os caminhos
percorridos para a realizagdo da pesquisa. Aqui se discute a classificagdo da metodologia quanto
ao tipo e método de pesquisa. Apresenta-se ainda o processo de coleta e organizagdo dos dados,

bem como as técnicas de tratamento e as analises dos resultados.

3.1 Caracterizacao da pesquisa

O delineamento da pesquisa refere-se a escolha dos procedimentos que compdem o
plano utilizado para se conduzir a investigacao e foram definidos, neste estudo, a partir da
relacdo de construtos construida e da revisao de literatura realizada. De natureza descritiva e
explicativa e de abordagem quanti-quali, utilizou-se como principais estratégias de
investigacao, as pesquisas bibliografica e documental.

De acordo com Martins e Thedphilo (2016) classificam-se como descritivas as pesquisas
que tém como intuito a descricdo das caracteristicas de determinada populacéo ou fenémeno. E
como explicativos, os estudos que visam interpretar as causas e (ou) consequéncias dos
fendmenos (Prodanov & Freitas, 2013). Assim, esse estudo se enquadra como descritivo e
explicativo, pois pretende ndo sO descrever como se dd o comportamento dos custos
assimétricos na recuperanda, mas buscar por explicacbes para as possiveis implicacdes das
condigdes especiais dessas empresas no comportamento assimétrico dos custos.

Quanto aos procedimentos de pesquisa, Martins e Theophilo (2016) entendem que a
pesquisa bibliografica se refira a estratégia essencial ao desenvolvimento da pesquisa cientifica,
seja qual for o seu objeto. Nesse sentido, se enquadra como uma pesquisa bibliografica, uma
vez que se vale de revisdo de literatura para se verificar o estado da arte sobre o tema, para
identificar e auxiliar o desenvolvimento do problema e para servir de apoio e sustentacao aos
seus futuros achados.

Ainda quanto aos procedimentos de pesquisa, essa proposta de estudo se classifica como
documental. Martins e Thedphilo (2016) explicam que assim se classificam os estudos que se

valem de documentos como meios para se obter dados, evidéncias e informacdes, ou quaisquer
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outros elementos que dardo subsidios a realizagdo da pesquisa. Essa se classifica como
documental por se valer de dados secundarios, tais como informacfes obtidas junto as
demonstracdes financeiras e o Plano de Recuperacdo Judicial, documentos divulgados pelas
empresas, sistematizados por outros individuos, que ndo essa pesquisadora. Esses permitirdo
identificar os dados necessarios a aplicacdo dos modelos de andlise de assimetria de custos e
analisar as empresas componentes da amostra.

Para se aferir o comportamento assimétrico dos custos e observa-lo ao longo do tempo,
este estudo utilizou-se de equacGes que se valem de variaveis estatisticas. E de testes de médias
para analise da significancia dos achados, caracterizando a abordagem do problema de pesquisa
como quantitativa. Segundo Hair, Black, Babin, Anderson e Tatham (2009) caracterizam a
abordagem quantitativa pelo emprego de procedimentos estatisticos na coleta ou no tratamento
dos dados, ou em ambos.

Ao se buscar por explicagcfes para o fendmeno da assimetria dos custos, complementou-
se esta pesquisa com um estudo em profundidade, no sentido de identificar “se” mudangas
ocorreram, “quais” foram e “como” se deram essas mudancgas e nesse caso, um estudo de
abordagem qualitativa, que privilegia a complexidade de um determinado fenémeno e a riqueza
de seus detalhes (Richardson, 1999).

3.2 Procedimentos amostrais e de coleta de dados

Martins e Thedphilo (2016) definem populagcdo como a totalidade de individuos que
possuem caracteristicas similares, necessarias a um determinado estudo e, como amostra, parte
dessa populacéo, escolhida para analise conforme determinada regra ou plano. Nesse estudo,
para a selecdo de empresas da amostra estabeleceu como critério inicial estar a empresa em
recuperacao judicial ou ter passado pelo processo nos moldes da Lei n°.11.101/2005.

A condicdo de estar em recuperacéo judicial ou té-la vivenciado seria indicativo de que
a empresa esta ou esteve sob estresse financeiro, situacdo que Ihe exigiria iniciativas intensas e
rapidas para reverter o quadro de declinio, circunstancias sob as quais se busca analisar a
assimetria de custos.

Mediante busca prévia de dados para se verificar a viabilidade deste estudo, deparou-se
com a dificuldade de se identificar as informac6es necessarias em empresas em recuperagdo de
capital fechado. A priori porque no Brasil ndo ha obrigatoriedade de publicidade das

informacdes financeiras as empresas que ndo possuem capital aberto. Assim, a expectativa era
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de valer-se do acesso publico dos processos judiciais e do PRJ para obté-las, por meio dos autos
dos processos. Contudo, mesmo mediante acesso publico, o sistema eletrénico de
processamento de informacbes e de atos processuais somente teve seus parametros de
implantacdo definidos em 2013, pela Resolucdo 185 do Conselho Nacional de Justica — CNJ
(2013) e o processo de digitalizacdo de processos fisicos dispostos pela Lei n® 11.419 (Brasil,
2016).

Ainda que todas as varas empresariais tenham, em 2021 o sistema funcionando
adequadamente, o procedimento de digitalizacao de processos fisicos ndo ocorreu em plenitude,
uma vez que se deparou com Varios processos de recuperacao judicial ainda fisicos. Por outro
lado, em meio a uma pandemia, as restricdes de acesso presencial as varas inviabiliza a
realizacdo deste estudo em processos fisicos. Nessas condi¢cOes, este estudo voltou-se as
recuperacdes judiciais de empresas de capital aberto.

Em levantamento realizado no sitio da Comiss&o de Valores Mobiliarios CVM, em 04
de julho de 2021, retornaram a busca 38 (trinta e oito) empresas em que a “‘situacéo do emissor”
¢ classificada como “em recuperagao judicial ou equivalente”, destas 10 (dez) tiveram o registro
cancelado ou suspenso enguanto 28 (vinte e oito) mantém-se ativas.

Das empresas ativas, ha aquelas que fecharam capital ou que se reorganizaram sob novo
nome e/ou atividade, tais quais: GPC para Dexxos Participagdes, OGX para Dommo, Brasil
Telecom para Oi, Gradiente para IGB. Em razdo da publicidade em que assuntos relevantes de
empresas de capital aberto circulam, foi possivel identificar empresas que a CVM classifica
como em fase operacional, mas que passaram por recuperacao judicial e se recuperaram nos
moldes da LRF, dentre elas: Bombril, Eucatex, Mangels Indl, OSX Brasil, Recrusul, Rede
Energia e Sansuy. Empresas que passaram por recuperacdo judicial e liquidaram, ou faliram,
foram excluidas da analise em razdo da dificuldade de se obter seus dados em tempo habil.

A Fig. 10, por fim, lista 27 empresas restantes da amostra (em fase de recuperacao
judicial ou classificadas como em fase operacional), indicando o setor econémico de

classificacdo B3, a data do registro de recuperacao judicial e a situagéo classificacdo pela CVM.

N° Nome Setor Econdmico B3 Rssgpl)gga%%o Situacdo CVM

1 Bardella Bens industriais 07/08/2019 Recuperacao Judicial
2 Bombril Consumo nao ciclico 07/11/2005 Operacional

3 Dexxos Materiais basicos 09/04/2013 Recuperacao Judicial
4 Dommo Petrdleo gas e biocombustiveis 14/04/2014 Recuperagao Judicial
5 Eneva Utilidade publica 12/05/2015 Recuperacao Judicial
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N° Nome Setor Econdmico B3 ReP(?S[IJg?aC:;eélo Situacdo CVM

6 Eternit Bens industriais 16/04/2018 Recuperacéo Judicial

7 Eucatex Materiais basicos 16/08/2005 Operacional

8 F. Heringer Materiais basicos 06/02/2019 Recuperacdo Judicial

9 Hoteis Othon Consumo ciclico 27/11/2018 Recuperacao Judicial

10 IGB S/A Financeiro 09/05/2018 Recuperacao Judicial

11 Inepar Bens industriais 15/09/2014 Recuperacdo Judicial

12 Lupatech Petréleo gas e biocombustiveis 11/12/2015 Recuperacao Judicial

13 Mangels Indl Materiais basicos 01/11/2013 Operacional

14 MMX Miner Materiais basicos 20/12/2016 Recuperacéo Judicial

15 Oi Comunicacg0es 29/06/2016 Recuperacao Judicial

16 OSX Brasil Petréleo gés e biocombustiveis 08/11/2013 Operacional

17 PDG Realt Consumo ciclico 02/03/2017 Recuperacéo Judicial

18 Pet Manguinh Petrdleo gés e biocombustiveis 17/01/2013 Recuperacéo Judicial

19 Pomifrutas Consumo nao ciclico 25/01/2018 Recuperacéo Judicial

20 Recrusul Bens industriais 25/01/2006 Operacional

21 Rede Energia Utilidade publica 23/11/2012 Operacional

22 Sansuy Materiais basicos 16/03/2006 Operacional

23 Saraiva Consumo ciclico 27/11/2018 Recuperacao Judicial

24 Tecnosolo Bens industriais 29/08/2012 Recuperacéo Judicial

25 Teka Consumo ciclico 26/10/2012 Recuperacao Judicial

26 Viver Consumo ciclico 29/09/2016 Recuperacéo Judicial
27 Wetzel Bens industriais 11/02/2016 Recuperacao Judicial

Figura 10: Lista de empresas abertas em recuperagéo judicial
Fonte: Adaptado de CVM, 2021.

A janela temporal para coleta dos dados refere-se ao intervalo de junho de 2005 a
dezembro de 2020. A escolha do periodo decorre da vigéncia da Lei que rege a faléncia e
recuperacdo judicial, iniciada em 2005. Assim, buscou-se a maior janela temporal possivel.

Os dados necessarios a apuracdo da assimetria de custos foram coletados, junto a base
de dados Economatica®, autos dos processos judiciais, no Plano de Recuperagdo Judicial, CVM

e nos sitios RelacBes com Investidores das empresas, em formato de dados trimestrais.

3.3 Procedimentos para tratamento e analise dos dados

Com o escopo de responder ao objetivo delineado nesta pesquisa, de identificar como
se comportam os custos (CV) e as despesas (VGA) em empresas que passaram ou em processo
de recuperacdo judicial, valeu-se da mesma légica de Anderson et al. (2003), simplificada para

analise individualizada e descritiva das empresas. Isto porque, trata-se de um estudo em uma
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amostra de empresas que estdo ou estiveram vivenciando condi¢fes especiais de reorganizagdo
do negdcio e que por essa razdo, estariam possivelmente excluidas do estudo ou tratadas em
uma modelagem econométrica, para que as observacdes atipicas do seu comportamento nédo
afetassem as inferéncias que seriam realizadas a partir do modelo (Favero & Belfiore, 2014).

Prezou-se aqui para as particularidades do negdcio, 0 momento em que a empresa se
encontra do processo de recuperacdo e das condi¢cfes que a recuperacdo tem sido processada,
em detrimento da afericdo de um comportamento inferencial de como se comportariam 0s
custos das empresas recuperacao judicial. Assim, optou-se pela medida direta da elasticidade
dos custos a nivel empresa que pudesse levar ao estudo mais aprofundado das particularidades
que afetariam a assimetria dos custos em cada organizacao.

Considerando a diversidade de segmentos de atuacdo das empresas que compdem a
amostra de estudo e a das frentes de atividades que cada empresa atua, ainda que a medida de
volume de vendas fosse diretamente observavel a partir das demonstracdes financeiras, ndo
seria adequada para representar a produtividade (Reis, 2020). Assim, vale-se aqui da receita
liquida de vendas (RLV) como proxy de nivel de produtividade, conforme modelo validado por
Anderson et al. (2003).

Seguindo a l6gica do modelo validado por Anderson et al (2003) comparou-se a
variacdo das despesas com a variacdo das receitas em periodos que as receitas aumentaram e a
variacdo das despesas com variacdo das receitas em periodos que as receitas reduziram
(Anderson et al., 2003). Procedimento analogo se fez para os custos CV, a exemplo de Reis et
al. (2020). Tomou-se, entdo, as variacdes percentuais das receitas liquidas de vendas, das
despesas (VGA) e dos custos (CV) por meio da equacdes (3), (4) e (7).

(RLV;—RLV;_1)

Var. RLV = 3
RLVi_;
Var. VoA = WEAVEAy) )
VGAp_1
Var. CV = (CVe—CVe-1) (5)
CVt—1

Apuradas as variagdes percentuais das receitas, das despesas e dos custos, os valores
encontrados foram segregados em dois grupos em funcdo do aumento ou da reducéo da receita,

e obtidos suas médias. Isto €, valores médios para RLV, VGA e CV para 0s periodos em que
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as RLV reduziram e valores medios para RLV, VGA e CV para os periodos em que as RLV
aumentaram (Reis et al., 2020). A partir dos valores médios, pode-se identificar quanto, em
média, a VGA e CV variaram em relacdo ao aumento e reducdo médios da receita (Reis et al.,
2020).

Médias apuradas, fez-se uma regra de trés simples, para se verificar o quanto os gastos
médios (VGA e CV) se alteravam a cada variacdo (aumento e reducéo) de um ponto percentual
de variacdo na média da RLV. Tal procedimento refere-se a equacdo final da assimetria
proposta por Reis et al (2020) e por este estudo. E estdo representadas pelas equaces (6) e (9),

apuracéo para VGA e CV, respectivamente.

(XL, var.VGA)+0,01

1yvn
(Z Yi=,var.RLV)

(6)

Sticky costs =

Em que:

Sticky costs: refere-se a assimetria dos custos
(% Z?=1 var.VGA)*0,01
(% >* , var.RLV)
da variagdo percentual das receitas

: refere-se a média da variacdo percentual das despesas VGA, vezes 0,01, dividido pela média

1yn
(;Ziﬂvar.CV)*0,0l
1yn
(;Ziﬂvar.RLV)

()

Sticky costs =

Em que:

Sticky costs: refere-se & assimetria dos custos
G X7, var.cv)+0,01
(% i var.RLV)
variacdo percentual das receitas

: refere-se a média da variagdo percentual dos custos CV, vezes 0,01, dividido pela média da

As equacoes (6) e (7) foram aplicadas tanto para o grupo de variaveis relacionadas ao
aumento das receitas quanto ao grupo de varidveis relacionadas a reducdo. A diferenca
verificada entre as razfes (para aumento e redugdo da RLV) refere-se a medida de assimetria,
apurada neste estudo a semelhanca do estudo de Reis et al. (2020). Como cada empresa recorreu
ao instrumento da recuperacéo judicial em um periodo e nele se manteve por tempo distintos,
optou-se pela medida direta e individualizada da assimetria.

A exemplo de Anderson et al. (2003), Weiss (2010), Borget et al. (2019) e Reis e Borget
(2020), a literatura sobre sticky costs tem como base para apuracdo da assimetria dados anuais.
Neste estudo, de maneira diferente, propds sua apuracdo tendo como parametro dados
trimestrais. Justifica-se tal escolha a partir das condi¢Ges especiais da empresa em recuperagdo

judicial, que requerem a reorganizacao rapida da empresa para reversdo dos ciclos de declinio
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e, as condicBes que regem o instituto da LRF, que prevé em seu Art. 61, a recuperacao em até
dois anos ap6s sua concessao, reiterando a necessidade de que as medidas para recuperagdo
sejam tomadas rapidamente.

A recuperacdo judicial é um evento particular, e ndo necessariamente sera coincidente
guanto a0 momento de ocorréncia, tempo de duracéo e intensidade entre as empresas, mesmo
qguando consequéncia de fatores macroeconémicos. Apesar de a Lei estipular prazo para a
recuperacdo, observa-se frequentemente empresas que extrapolam o prazo de dois anos. Na
amostra de empresas relacionadas na Fig. 10, por exemplo, a empresa Bombiril teve seu periodo
de recuperacao entre 2005 e 2006, enquanto a Sansuy teve o pedido homologado em 2006 e 0
encerramento do periodo de recuperacdo em 2020.

Assim, para se ter um critério padrdo de selecdo do momento e do tempo para se aferir
a assimetria, optou-se por analisar a assimetria dos custos nos dois anos imediatamente a
homologacéo da recuperacdo judicial, ocasido em que se espera a concentracdo dos esfor¢os da
gestao.

Poderia ser suscitado a questdo de qual razéo justificaria o uso da metodologia proposta
por Anderson et al. (2003) em recuperandas que, a priori, teriam as condicdes de estrutura
produtiva alteradas, indo de encontro aquele estudo seminal, da assimetria advir da resisténcia
a realizacdo de ajustes. Pretende-se aqui, exatamente, identificar se ha assimetria e um
comportamento tipico de assimetria, levando em conta a necessidade de ajustes rapidos.

Outra questdo que poderia ser questionada seria referente as limitacGes provenientes do
modelo de Anderson et al. (2003), por néo representarem a RLV, com fidedignidade, a variacao
do volume de venda, da mesma forma que as despesas VGA e os custos CV, obtidos
diretamente nas demonstracdes financeiras, ndo representarem gerencialmente com fidelidade
as oscilagdes nos custos de vendas.

Em resposta, Anderson et al. (2003) se justificam ao afirmar que demonstragdes
publicas podem trazer informacGes robustas sobre a assimetria de custos. E que, mesmo que
sejam suas inferéncias limitadas é melhor fazé-las do que simplesmente ignora-las. Aqui
também assim se justifica em observar que, a LRF determina, em seu artigo 53, que o PRJ seja
instruido com a discriminacdo dos meios de recuperacéo a ser empregados, a demonstracdo da
sua viabilidade econdmica e laudo econémico-financeiro e de avaliagdo de bens e ativos do
devedor, mas ndo exige, nem determina, que seja apresentado os mecanismos de gerenciamento
utilizados pela empresa.

Por fim, frente a intencdo de se fazer um estudo pormenorizado do comportamento dos
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custos, optou-se por realizar um estudo em uma das empresas que compdem a amostra. Para
auxiliar na escolha do caso de estudo fez-se a utilizacdo de testes de diferencas de médias no
comportamento dos custos aferidos. Os testes estatisticos fazem parte da estatistica inferencial
e apresentam como objetivo verificar a veracidade sobre afirmagdes. A hipdtese nula do teste
assume a igualdade entre as médias das amostras (Morettin & Bussab, 2017).

Para compreender as particularidades do caso de estudo, voltou-se a andlise dos
documentos pertinentes ao tramite processual da recuperacao judicial, ao Plano de Recuperacgéo
Judicial e relatdrios de acompanhamento elaborado pelo administrador judicial e/ou perito e
aos documentos técnicos da empresa: demonstracfes financeiras, relatérios dos auditores
independentes e relatério da administracdo. O objetivo da andlise documental foi verificar

indicios de motivacdes as oscilagdes observadas na assimetria de custos CV e despesas VGA.
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3.4 Esquema-resumo da pesquisa

A Fig.11 apresenta, resumidamente, o percurso metodolégico realizado neste estudo.

Relacionando os mecanismos de anélise de dados aos objetivos propostos para responder ao

problema de pesquisa.

Principais

relacionados no item 3.2.

Janela temporal

2005 a 2020

Técnica de coleta
de dados

Documental — dados secundarios obtidos da base de dados
Economética®, CVM, Processo Judicial, Relagfes com Investidores

Item Detalhamento g
Referéncias
Tipo Descritiva e explicativa Martins &
- - Theophilo, 2016

Abordagem Quanti-quali

Populagdo Empresas que estdo ou estiveram em recuperacao judicial nos termos

da Lei 11.101 de 2005.
Amostra Empresas de capital aberto que atendam aos critérios amostrais

Tratamento e
analise dos dados

Objetivo especifico 1: Descrever e analisar as receitas RLV, 0s
custos CV e as despesas VGA para cada empresa da amostra nos
periodos de recuperacéo judicial e de normalidade das operagdes;
Objetivo especifico 2: Aferir e descrever a assimetria dos custos CV
e das despesas VGA para cada empresa da amostra, conforme
modelo adaptado de Anderson et al. (2003). Quantificagdo por meio
das equacdes:

(1Z?=1 var.VGA) = 0,01

Stick costs = 2

1
(5 X, var.RLV)

Stick cost (%Z{Ll var.CV) % 0,01
ick costs =

1
(5 X, var.RLV)

Objetivo especifico 3: Analisar se hd comportamento assimétrico
tipico dos custos CV e das despesas VGA no periodo de recuperacdo
judicial,

Objetivo especifico 4: Identificar possiveis iniciativas que possam
explicar o comportamento assimétrico aferido na RJ em uma
empresa da amostra.

Selecdo de caso de estudo: Teste de diferencas de médias.

Analise documental: Documentos e PRJ. Processo n.° 1000339-
55.2019.8.26.0428.

Reis, 2020;
Weiss, 2010;
Anderson et al.,
2003; Morettin
&Toloi, 2004;
Guijarati, 2009;
Morettin &
Bussab, 2017

Figura 11: Resumo dos procedimentos metodoldgicos
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4 Apresentacdo e analise dos resultados

Neste capitulo, evidenciam-se os resultados decorrentes da aplicacdo das técnicas para

coleta, tratamento e analise de dados escolhidas para o desenvolvimento deste estudo.

4.1 Analise descritiva da amostra de estudo

Conforme demonstrado nos procedimentos amostrais e de coleta de dados, buscou-se
por empresas em estado de recuperacdo judicial, ou que estiveram sob tal condi¢cdo nos termos
da LRF, a partir de junho de 2005. A selecdo de empresas para estudo se deu conforme descrito
no item 3.2. A partir do levantamento realizado, permaneceram para analise 26 empresas,

classificadas conforme Tabela 1.

Tabela 1:
Descricdo da amostra

N Quantidade de recuperandas ou | Percentual em relacdo ao
Setor econdmico Bovespa
recuperadas setor
Bens industriais 7 11,67%
Comunicag6es 1 16,67%
Consumo ciclico 6 6,45%
Consumo nao-ciclico 2 7,41%
Materiais basicos 6 19,35%
Petréleo, gas e biocombustiveis 3 23,08%
Utilidade publica 2 4,08%
Proporc¢do em relagdo ao total de 9,68%
empresas do setor

A amostra corresponde a 27 empresas abertas ativas e esta distribuida em sete dos dez
setores de classificacdo econdmica B3. As recuperandas correspondem a 9,68% do total de
empresas classificadas nos respectivos setores. Em numeros absolutos, os setores bens
industriais, consumo ciclico e materiais basicos foram o0s que apresentaram maiores
quantidades de empresas em situacao de recuperacao.

A descricdo da amostra demonstra a heterogeneidade das empresas, circunstancia que
deve ser levada em consideracdo ao se observar o comportamento dos custos. Empresas de
servico possuem caracteristicas diferentes das industrias, assim como as empresas de consumo
ciclico devem ter a sazonalidade da atividade levada em consideracdo quando analisadas.

Em numeros relativos, o setor petroleo, gas e biocombustiveis foi o que apresentou

maior comprometimento das empresas com situacao de estresse, 23,28%% estdo ou estiveram
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em recuperagdo. Quanto ao periodo de incorréncia de empresas em recuperagao judicial, a Fig.
12 ilustra os momentos de maior incidéncia, considerando o periodo de analise entre 2005 e
marco de 2021.

Empresas em Recuperacdo Judicial 2005-2021
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Figura 12: Incorréncia de empresas em recuperagdo judicial.

Demonstra-se no eixo horizontal as quantidades de empresas que recorreram a
recuperacdo judicial entre 2005 e 2020. Em 2005, ocasido da entrada em vigor da atual LRF,
duas empresas de capital aberto ja haviam recorrido a recuperacdo nos moldes da Lei n°. 11.101
(Brasil, 2005).

Em termos macroeconémicos o Brasil vivenciou em 2015 e 2016 um periodo recessivo
que pode auxiliar na explicacdo do aumento de empresas em recuperacdo judicial aquela
ocasido. Segundo Sicsu (2019), a recessdo da economia brasileira foi consequéncia das politicas
econbmicas, iniciadas em 2011, que privilegiaram a oferta em detrimento da demanda; do
incentivo a terceirizacdo e afrouxamento da legislacdo trabalhista; da crise politica de
resisténcia a reeleicdo presidencial, aliadas a suspeitas de corrupc¢ao envolvendo o governo e
seus aliados (operacdo Lava-Jato).

Sicst (2019) relaciona ainda a recessao brasileira aos efeitos da crise global de 2008 e
a performance desfavoravel do mercado de capitais mundial, a elevada contracdo do mercado
de acOes nos anos subsequentes a crise que levou a saida de investidores estrangeiros do Brasil.

Ferraz (2013) complementa argumentando sobre a retracdo do comércio internacional, a
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reducdo dos precos das commodities, intervindo negativamente no balanco de pagamentos do
pais.

Em 2020, o gréfico ilustra 22 empresas em recuperacdo. No primeiro trimestre de 2021,
verificou-se a reducéo da quantidade para 20 recuperandas, entretanto ressalvas se faz, uma vez

que o exercicio 2021 ainda estava em curso no momento de encerramento deste trabalho.

4.2 Analise descritiva das variaveis

Conforme exposto ao longo desse estudo, a assimetria advém das diferencas decorrentes
do comportamento dos custos frente 0 aumento ou a diminuicéo da receita. Assim, o fenémeno
dos sticky costs se sustenta sob a variabilidade da receita, conforme a metodologia apresentada
no item 3.3, procedimentos para tratamento e anéalise de dados.

Assim, preliminarmente a apuracdo da elasticidade dos custos, é adequada a
compreensdo das variaveis que irdo compor sua métrica especialmente em razdo das
particularidades das empresas que compdem a amostra.

A apuracdo da assimetria dos custos é fundamentada nos dados sobre receitas liquidas
de vendas (RLV), custos dos produtos vendidos (CV) e despesas administrativas, gerais e de
vendas (VGA) que compdem a Demonstracdo do Resultado Consolidado (DR), documento
contabil de divulgacédo obrigatoria pelas companhias de capital aberto brasileiras.

Para Nystron e Starbuck (1984) empresas sob estresse financeiro tendem a ter
dificuldade em manter a estabilidade dos patamares de volumes de receitas, sugerindo que a
reducdo na variagdo receitas, ou a variagdo negativas seja algo inerente as empresas sob estresse
financeiro.

Na expectativa de se verificar tais inferéncias, estimou-se a variacdo trimestral da RLV
(RLVt - RLVt1) para todas as empresas da amostra. Para melhor visualizagdo do seu
comportamento, a variagdo aferida esta ilustrada em gréficos individuais para as 26 empresas
da amostra, por todo o periodo de anélise (2005-2020). O conjunto completo de graficos consta
do Apéndice A deste estudo, onde também se apresenta complementarmente as variacfes do
CV e da VGA, apuradas de maneira andloga a varia¢do da RLV.

De maneira resumida, o comportamento médio das varia¢@es das receitas esta ilustrado

na Figura 13.
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A partir das receitas trimestrais apurou-se os valores médios para o periodo de

recuperacdo judicial e para o periodo de normalidade nas operacfes. De maneira geral, as

receitas foram maiores no periodo de nao recuperacdo do que no periodo de recuperacéo.

Dentre as 27 empresas da amostra, apenas trés apresentaram crescimento na variagao

média da receita no periodo de recuperacdo judicial quando comparado ao periodo de

normalidade das operacgdes: Oi, Eneva e OSX Brasil. As 24 empresas restantes corroboram com

a inferéncia de Nystron e Starbuck (1984) de declinio das atividades operacionais e das vendas

em empresas sob estresse financeiro.

Quanto aos custos CV e despesas VGA, a Tabela 2 apresenta o panorama geral de

representatividade dessas variaveis em relacéo as receitas.

Tabela 2:
Relacdo das despesas e dos custos as receitas
Descricéo % VGA daRLV % CV daRLV
das Segmento B3 2005/ | \=ony| gpy | 2005/ | Nao | g
empresas 2020 2020 RJ
Bardella IndUstria de maquinas pesadas 16% 15% 67% 90% 89% | 165%
Bombril Industria de artigos de limpeza 3% 3% 49% 56% 56% 43%
Dexxos Adm. de empresas e empreend. 15% 16% 15% 80% 78% 82%
Dommo Extracdo de petréleo e gés 19% 16% 19% 97% 69% 99%
Eneva Geracdo e distribuicdo de energia 16% 31% 11% 68% 98% 60%
Eternit Inddstria de minerais ndo metélicos 24% 24% 23% 63% 61% 74%
Eucatex Industria produtos de madeira 20% 19% 22% 69% 69% 68%
Heringer Industria de fertilizantes e pesticidas 8% 8% 11% 89% 89% 87%
H. Othon Hotel, motel ou similar 2% 61% 223% 34% 34% 36%
IGB Industria de equip. de dudio e video 33% 31% 520% 78% 79% 22%
Inepar Qutras indUstrias 30% 13% 264% 82% 82% 87%
Lupatech Forjarias e estamparias 23% 21% 41% 7% 75% | 102%
Mangels Forjarias e estamparias 10% 11% 10% 85% 84% 91%
MMX Mineracdo de metais 71% 68% 1962% 48% 48% | 211%
Oi Telecomunicacdes 31% 30% 34% 60% 55% 70%
0OsX Estaleiros 73% 63% 81% 61% 58% 64%
PDG Construcéo de edificios residenciais 16% 15% 45% 85% 85% 87%
P. Manguin | Industria de prod. petréleo e carvio 26% 18% 35% 105% | 105% | 105%
Pomifrutas | Cultivo de frutas e nozes 23% 21% 53% 96% 97% 82%
Recrusul Inddstria de carrocerias e trailers 42% 34% 192% 78% 7% 95%
R. Energia | Geracéo e distribuicéo de energia 7% 8% 6% 79% 7% 85%
Sansuy Industria de produtos de pléstico 27% 22% 27% 83% 88% 82%
Saraiva Editora livros, revistas e similares 36% 35% 58% 60% 60% 72%
Tecnosolo | Consultoria adm., cientifica e técnica 16% 10% 50% 94% 90% | 117%
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Descricio % VGA da RLV % CV da RLV
das Segmento B3 2005/ |\« 2005/ | Né&o
empresas 2020 [NGORII RI- 1900 | Ry | R
Teka Inddstria de roupas de tecido 26% 27% 26% 80% 81% 79%
Viver Construcdo de edificios residenciais 27% 23% * 97% 94% *
Wetzel Indistria de autopecas 18% 18% 17% 82% 79% 91%

De maneira geral, observa-se que ndo ha um comportamento tipico de consumo das
receitas com gastos VGA e com os custos CV, mesmo para aquelas empresas que atuam em
segmentos similares, demonstrando a heterogeneidade da amostra ndo apenas quanto ao
segmento de atividade, mas também em relacéo a estratégia do negocio.

Observa-se ainda que nao € raro se observar situacdo de comprometimento de 100% ou
mais da receita com 0s custos e despesas, demonstrando a gravidade do estresse e da
importancia de se tomar medidas rapidas de reestruturacdo econémica.

Quanto aos custos CV, a relacdo estreita com a geracdo da receita Ihe confere carater
essencial para a operacionalizacdo da atividade da empresa e, consequentemente, para a
sobrevivéncia de qualquer entidade. A Figura 14 ilustra, comparativamente, a relacdo entre os
custos e as Receitas Liquidas de Vendas.
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Figura 14: Relacéo CV e receitas

O grafico ilustra, destacadamente, o quanto os CV consumiram das receitas das
empresas da amostra, entre 2005 e 2020, intervalo global de estudo. Descreve-se ainda, 0

percentual de participacdo, observando apenas o periodo em que a empresa desempenhava suas
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atividades operacionais em condic¢des de normalidade (N&o RJ) e para o periodo de recuperagéo
judicial (RJ).

Todas as barras que alcangaram 100%, extrapolaram tal proporcao, conforme se 1€ na
Tabela 2, a escala das proporg¢des foi limitada a 100% para que pudesse ser observado com
maior detalhe o comportamento do CV da maioria das recuperandas, situacdo que seria perdida
se fosse representar a integralidade das proporc@es auferidas, considerando as amplitudes que
foram estimadas.

E importante relembrar que, 22 empresas estavam sob recuperacio judicial em 2020,
indicando que, para elas, os valores aferidos para “Nao RJ” corresponde exclusivamente ao
periodo anterior & homologagao da recuperacéo judicial. O periodo “Nao RJ” mescla dados dos
periodos pré e pos recuperacao para as empresas: Bombril, Eucatex, Mangels, Recrusul e Rede
Energia.

Com excecdo aos Hotéis Othon, que atuam na prestacdo de servicos de hotelaria, os
custos de vendas sdo responsaveis pela absorcdo de parcela superior a 50% das receitas das
empresas amostradas, tanto no periodo de normalidade das operacdes, quanto no periodo de
estresse financeiro, confirmando o carater de essencialidade e relevancia de tais gastos em
relacdo ao volume de receitas. Assim, conseguir controlar os custos gerados no nivel da
atividade é indispensavel ao turnaround interno bem-sucedido (Lohrke et al., 2004).

Em condicGes de normalidade das operacdes, se ha reducdo das receitas, espera-se que
0s custos de vendas também reduzam. Entretanto, sob estresse financeiro, ndo raro o controle
da relacdo receitas e custos se perde, as vezes, 0s custos tomam proporgdes extremas de
comprometimento das receitas (Nystrom & Starbuck, 1984).

Em andlise ao grafico, é possivel visualizar a dimensdo dos custos das vendas de cada
empresa e observar que das empresas da amostra a Bombril, a Eneva, a IGB e a Pomifrutas
apresentaram reducéo da representatividade dos custos em relacdo as receitas no periodo RJ.

A dificuldade de controle dos custos em relagdo ao volume de receitas € perceptivel no
periodo RJ para as empresas Bardella, Dommo, Lupatec, MMX, Pet Manguinhos, Tecnosolo,
muitas vezes extrapolando 100% das Receitas Liquidas de Vendas.

De maneira analoga a variavel CV, tem-se ilustrado na Figura 15, comparativamente, a

relagdo dos gastos VGA com as Receitas Liquidas de Vendas.
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Figura 15: Relagdo VGA e receitas

Assim conforme se verificou com o CV, o comportamento dos gastos VGA sinaliza
comportamento heterogéneo entre as empresas. Para a maioria das empresas amostradas, 0
consumo de receitas pelos gastos VGA ¢é inferior a 40% das receitas, principalmente se
considerar a penas o periodo “Nao RJ”. Excecdo se faz aos Hotéis Othon, a OSX e MMX. A
primeira, empresa do setor de servicos hoteleiro que, pela caracteristica das suas atividades,
tem as despesas administrativas, gerais e de vendas mais pronunciadas, a OSX que também tem
no seu portfélio de atividades a prestacdo de servicos na area da exploracdo de petroleo e a
MMX que teve suas atividades paralisadas e consequentemente os custos de vendas e receitas
reduzidos de maneira expressiva.

A exemplo da ilustracdo dos gastos CV, aqui também se limitou a escala das propor¢des
a 100%. Para os gastos VGA as amplitudes observadas foram ainda maiores, para a MMX por
exemplo, a VGA no periodo “RJ” representava 1962% das receitas liquidas de vendas.

Os gastos VGA representam as despesas de vendas, administrativas e gerais,
indiretamente responsaveis pela operagédo. Por ndo estarem diretamente relacionados a geracéo
de receitas, o consumo de recursos com a burocracia institucional e com a hierarquizagdo da
estrutura administrativa pode ser mais aderente (manter seus patamares) do que 0s custos
diretamente relacionados a producéo conforme explicam Nystrom e Starbuck (1984) em seus
estudos sobre turnaround.

Na literatura sobre assimetria dos custos, estudos que relacionam os sticky costs a
decisdo deliberada dos gestores e gerenciamento de resultados retratam a resisténcia da alta

administragcdo em dispor dos incentivos e status que possuem. Weiss (2010) relacionou os sticky
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costs decorrentes da VGA a decisdo dos gestores em privilegiar os interesses individuais, em
detrimento da maximizacdo dos interesses da empresa. Assim, a reducdo dos gastos VGA,
mesmo tendo menor representatividade em termos proporcionais pode representar um esforgo
superior da gestdo em reverter o declinio empresarial.

A partir do exposto, entende-se como cumprido o primeiro objetivo especifico deste
estudo de descrever e analisar o comportamento das receitas liquidas de vendas, dos custos de
vendas e das despesas administrativas, gerais e de vendas no periodo de recuperacéo judicial e

de normalidade das operacOes das empresas da amostra.

4.3 Descricdo da assimetria dos custos CV e despesas VGA

Descritas as variaveis sob analise, da-se a apuracdo da assimetria. Seguindo as equacdes
(3), (4) e (5) apresentadas no item 3.3 do capitulo metodologia, apurou-se trimestralmente a
variacdo percentual das receitas, dos custos e das despesas para cada empresa, considerando
como intervalo de analise os dois anos posteriores a homologacdo da recuperacéo judicial.
Conforme ja mencionado, a escolha por observar os dois primeiros anos de recuperacao tem
como justificativa a necessidade de reorganizacao rapida, o prazo previsto na LRF para que a
recuperacdo ocorra e as discrepancias, observadas na pratica, no tempo em que as empresas se
mantém em recuperacao.

As variacdes apuradas foram segregadas em dois grupos tendo como referéncia as
variacOes positivas e negativas das receitas do periodo. Ou seja, para 0s trimestres em que se
aferiu variacGes positivas para a RLV, foram também apuradas as variagdes para os custos CV
e despesas VGA. Procedimento idéntico foi realizado para os trimestres em que as varri¢cdes
para as receitas foram negativas.

Para se aferir se ocorreu ou ndo a assimetria e qual o seu nivel, para cada um dos grupos,
aplicou-se a métrica identificada nas equacdes (6) e (7). A Tabela 3 demonstra os resultados

verificados para assimetria do CV.

Tabela 3:
Assimetria CV
CcVv
Variagdo de 1pp na RLV Assimetria
Empresas Aumento Diminuicio Nivel Tipo
Bardella 0,00989 0,00632 0,00356 Sticky
Bombril -0,00526 0,00468 -0,00993 *
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Ccv

Variagdo de 1pp na RLV Assimetria
Empresas Aumento Diminuicao Nivel Tipo
Dexxos Par 0,00854 0,00910 -0,00056 Anti-sticky
Dommo 0,01196 0,00743 0,00453 Sticky
Eneva 0,00165 -0,00400 0,00565 **
Eternit 0,00814 0,00485 0,00328 Sticky
Eucatex 0,00909 0,01295 -0,00386 Anti-sticky
F. Heringer 0,00874 0,00989 -0,00116 Anti-sticky
Hoteis Othon 0,00173 0,00593 -0,00421 Anti-sticky
IGB S/A 0,00223 0,00271 -0,00047 Anti-sticky
Inepar 0,00033 0,00573 -0,00541 Anti-sticky
Lupatech -0,01044 0,01145 -0,02188 *
Mangels Indl 0,00533 0,00801 -0,00267 Anti-sticky
MMX Miner 0,00979 -0,00269 0,01248 **
Oi 0,00383 -0,00111 0,00494 el
OSX Brasil 0,00922 0,00751 0,00171 Sticky
PDG Realt -0,01677 0,00931 -0,02608 *
Pet Manguinh 0,01111 0,00996 0,00115 Sticky
Pomifrutas 0,01729 0,00983 0,00746 Sticky
Recrusul 0,00197 0,00551 -0,00354 Anti-sticky
Rede Energia 0,01228 0,01627 -0,00400 Anti-sticky
Sansuy 0,00700 0,00933 -0,00233 Anti-sticky
Saraiva Livr 0,00932 0,01281 -0,00349 Anti-sticky
Tecnosolo -0,00970 0,00937 -0,01907 *
Teka 0,00878 0,00954 -0,00076 Anti-sticky
Viver -0,00008 0,01467 -0,01475 *
Wetzel SIA 0,00425 0,00601 -0,00176 Anti-sticky
Quantidade de empresas Comportamento Sticky 6
Comportamento Anti-sticky 13
Comportamento *
Comportamento ** 3

A segunda coluna da Tabela 3 informa o quanto os CV aumentaram (valores positivos)
ou reduziram (valores negativos) para a variagdo positiva de um ponto percentual na receita.
Da mesma forma, na terceira coluna tem-se descrito o quanto os CV reduziram (valores
positivos) ou aumentaram (valores negativos) frente a variagao negativa de um ponto percentual
na receita. A quarta coluna informa a diferenga entre os valores encontrados quando se aumenta
a receita (segunda coluna) e aquele verificado quando se reduz a receita (terceira coluna) e
representa o grau assimetria. Isto €, 0 modulo do nimero representa a magnitude da assimetria,

enquanto o sinal indica sua direcdo, se aumentou ou reduziu, sendo negativo quando faz o
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movimento contréario ao verificado pela receita. A quinta coluna informa a classificacdo da
assimetria identificada conforme a literatura, se 0s custos se comportaram de maneira sticky ou
anti-sticky. As células marcadas com (*) ou (**) informam que o comportamento néo
equivalente ao que a literatura sobre assimetria dos custos preve.

Assim, tomando a Bardella como exemplo, para 0 aumento de um ponto percentual nas
receitas liquidas de vendas, os CV aumentaram em 0,00989 ou 0,989%. Por outro lado, para a
reducdo de 1% na receita liquida de vendas, os custos reduziram em 0,00632, ou 0,632%.
Identifica-se neste caso o fendmeno sticky costs, isto €, 0s custos sobem proporcionalmente
mais com 0 aumento das receitas do que caem com a sua reducgédo. Assim, a diferenca entre
0,00989 e 0,00632, representa o nivel de aderéncia ou rigidez dos custos quando as receitas
caem. A significancia estatistica desse comportamento foi o achado do estudo seminal de
Anderson et al (2003) referéncia da literatura sobre o tema.

Também, se verifica na tabela a classificacdo anti-sticky, neste caso o fendbmeno
observado é exatamente o oposto e corrobora com os achados de Weiss (2010), um dos
primeiros estudos a considerar o fendmeno anti-sticky. Isto é, que 0s custos caiam em
proporcdes maiores do que aumentem quando as receitas oscilam em 1%.

H& ainda os achados que evidenciam comportamentos assimétricos que ndo se
enquadram em nenhum dos dois fenbmenos. A Bombril, por exemplo, apresentou
comportamento de reducdo dos custos quando as receitas aumentaram, fato que foge a hipétese
de correlacdo entre crescimento das receitas e dos custos varidveis. A Eneva é outro exemplo,
entretanto a desconexdo entre a variabilidade se deu quando as receitas cairam e 0s custos
aumentaram.

Em resumo verificou-se seis empresas com comportamento sticky costs, treze com
comportamento anti-sticky, cinco empresas com reducdo nos custos quando as receitas
aumentam e trés empresas com aumento nos custos quando as receitas reduzem. A Figura A

Figura 13 demonstra a relagdo dos fendmenos encontrados na amostra em estudo.

Cenario
favoravel

5 empresas

®

6 empresas
Sticky

13 empresas
Anti-sticky

Cenario
desfavoravel

3 empresas

%)

Figura 16: Relacéo dos fendmenos encontrados
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Olhando apenas para a relagéo entre custos e receitas, sem considerar qualquer fator
motivador seja do ambiente macro ou micro, o pior cenario é aquele identificado pelo simbolo
(**). Nesse extremo se enquadraram Eneva, Oi e MMX Miner. Se considerar a
representatividade dos custos em relacdo as receitas dessas empresas, 60%, 70% e 211%
respectivamente, o incremento dos custos frente a queda das receitas pode levar a empresa ao
colapso. A MMX Miner parece ilustrar essa situacao.

No outro extremo a Figura 13 ilustra o cenario almejado por empresas em recuperacao,
em que a relagdo custos/receitas ofereceria as melhores perspectivas de retomada do
crescimento. A Bombril, Lupatech, PDG Realt e Viver foram empresas que, nos primeiros dois
anos de recuperacao judicial, reportaram queda nos custos quando do incremento das receitas,
espera-se que seja motivada pelo esforco de reverter a situacao de declinio.

Em niveis intermediarios se encontram dezenove das empresas amostradas, seis delas
demonstrando o comportamento tipico de rigidez nos custos: Bardella, Dommo, Eternit, OSX
Brasil, Pet Manguinh, Pomifrutas. E, treze reportando comportamento anti-sticky: Dexxos Par,
Eucatex, F. Heringer, Hoteis Othon, IGB, Inepar, Mangels Indl, Recrusul, Rede Energia,
Sansuy, Saraiva, Teka e Wetzel.

Assim, a hip6tese que se levantou ao elaborar esse estudo, de que as empresas em
recuperacgéo judicial tendam a reduzir proporcionalmente mais os custos quando as receitas

caem do que quando as receitas sobem parece fazer sentido para as empresas da amostra.

Tabela 4:
Assimetria VGA
VGA
Variacéo de 1pp na RLV Assimetria
Empresas Aumento Diminuicao Nivel Tipo

Bardella -0,00756 0,07655 -0,08412 *
Bombril 0,02024 0,01541 0,00483 Sticky
Dexxos Par -0,00247 0,00778 -0,01025 *
Dommo 0,10430 0,01024 0,09406 Sticky
Eneva 0,04295 0,01308 0,02987 Sticky
Eternit 0,00457 0,01077 -0,00620 Anti-sticky
Eucatex 0,00803 0,01578 -0,00776 Anti-sticky
F. Heringer 0,00515 0,00879 -0,00364 Anti-sticky
Hoteis Othon 0,01317 0,00131 0,01186 Sticky
IGB S/A 0,01566 -0,05448 0,07014 **
Inepar 0,01814 0,00361 0,01453 Sticky
Lupatech -0,03375 -0,01185 -0,02190 el
Mangels Indl 0,00198 0,00273 -0,00074 Anti-sticky
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VGA

Variacao de 1pp na RLV Assimetria

Empresas Aumento Diminuicao Nivel Tipo
MMX Miner 0,01010 0,00023 0,00987 Sticky
Oi 0,00125 0,00669 -0,00544 Anti-sticky
OSX Brasil -0,00728 0,00286 -0,01014 *
PDG Realt -0,00215 -0,00094 -0,00120 il
Pet Manguinh -0,04247 -0,00152 -0,04095 flolel
Pomifrutas 0,00000 -0,00098 0,00098 **
Recrusul 0,01080 0,00652 0,00427 Sticky
Rede Energia 0,00558 0,04133 -0,03576 Anti-sticky
Sansuy 0,01097 0,01042 0,00055 Sticky
Saraiva Livr -0,01005 0,00394 -0,01400 *
Tecnosolo 0,00114 0,00734 -0,00621 Anti-sticky
Teka 0,00198 0,00420 -0,00222 Anti-sticky
Viver 0,00050 0,00063 -0,00013 Anti-sticky
Wetzel S/IA -0,00025 0,00075 -0,00100 *

Comportamento Sticky 8
Comportamento Anti-sticky 9
Quantidade de empresas com comportamento (*) 5
Comportamento (**) 2
Comportamento (*) e (**) 3

Para os gastos VGA, reportados na Tabela 4 tem-se a mesma metodologia de apuragéo
e interpretacdo empregada para os custos CV. Assim 0s sinais negativos reportados quando
aumentaram as receitas, indicam que as despesas VGA foram reduzidas, enquanto 0s sinais
negativos quando as receitas diminuiram indicam que as despesas VGA aumentaram.

A partir dos resultados reportados parece que as variacdes das despesas e as variagoes
das receitas estdo menos correlacionadas do que aquelas observadas para os custos CV. A
Lupatech, Pet Manguinh e Pomifrutas, ilustram essa desconexdo aos extremos, ou Seja,
possuem reducdo da VGA quando as receitas crescem (melhor cenario possivel) e aumento da
VGA quando as receitas caem (pior cenario possivel). Mais uma vez as percepg¢des que aqui se
demonstram, levam em consideracdo apenas as flutuacGes das receitas e despesas, sem
considerar quaisquer outros fatores que poderiam interferir nessa relagéo.

Quanto a quantidade de empresas que incorreram na assimetria sticky ou anti-sticky para
as despesas VGA, os achados para a amostra demonstraram equilibrio. Oito empresas
apresentaram rigidez na VGA (Bombril, Dommo, Eneva, H. Othon, Inepar, MMX Miner,
Recrusul, Sansuy), enquanto nove, comportamento anti-sticky (Eternit, Eucatex, F. Heringer,
Mangels Indl, Oi, Rede Energia, Tecnosolo, Teka, Viver).
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Assim, mais uma vez as explicacbes de Nystrom e Starbuck (1984) parecem fazer
sentido, de que os gastos VGA tendam a ser mais aderentes por relacionarem a burocracia e
hierarquizacdo, aos valores institucionais e ao desprendimento dos gestores de disporem dos
préprios incentivos e status em prol da recuperacéo.

A partir do exposto, alcanga-se 0s segundo e terceiro objetivos especificos deste estudo,
de se aferir e descrever a assimetria dos custos CV e das despesas VGA para cada empresa da
amostra no periodo de recuperacéo judicial e, de analisar se hd um comportamento tipico de
assimetria para as empresas em recuperacdo judicial. Sendo assim, busca-se por fatores que

possam explicar a assimetria auferida.

4.5 Analise de possiveis fatores intervenientes na assimetria CV e VGA

A literatura sobre turnaround sinaliza a necessidade de que as empresas sob condic¢des
de estresse financeiro, atuem pontualmente nas causas que a levaram ao declinio (Lohrke et
al,2004). Se a crise advier de fatores internos como ineficiéncia no consumo dos recursos
disponiveis, capacidade ociosa, decisdes equivocadas quanto volume de produtos ofertados
e/ou sua diversificagdo, espera-se que a empresa atue na estrutura operacional, custo e gestéo,
para estabilizar o ciclo de declinio.

A Lei n° 11.101 (Brasil, 2005) apresenta no seu escopo a recuperacdo judicial como
instrumento para regular o processo de reorganizacdo empresarial. A expectativa do legislador
foi conferir oportunidade e folego as empresas insolventes que fossem capazes de reverter seu
ciclo de declinio. A legislacdo determina que seja elaborado um plano de recuperacdo que
envolva desde estratégias de liquidacdo das dividas quanto os meios de reestruturacao
operacional, demonstrando a viabilidade da manutencdo do negocio.

Quanto a assimetria dos custos e despesas, a literatura relaciona sua rigidez a diversos
fatores, tais quais: nivel de imobilizacdo, rigor da legislacdo trabalhista, fatores
macroecondmicos, deliberacdo dos gestores, regulagdo do mercado, intensidade de ativos, fluxo
de caixa livre, dentre outros (Richartz, 2016). Apesar das evidéncias verificadas na amostra
estudada quanto a assimetria dos gastos e dos custos, a heterogeneidade das razdes que levaram
cada empresa a situacao de estresse, a ocasido em que ocorreu e 0 tempo de duracdo, dificultam
a analise de possiveis fatores que interferiram no comportamento dos custos e das despesas
destas empresas, em prol da realizagdo do turnaround e recuperacdo da normalidade das

operagoes.
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Assim, dedica-se o proximo tépico a analise de um exemplo de recuperagéo judicial,
buscando nas particularidades do negocio estudado, iniciativas de alteracdes na estrutura de
custos e gastos, no PRJ homologado e do acompanhamento ao longo dos anos que demonstrem
acOes que interferiram nos CV e VGA que possam justificar o comportamento assimétrico
verificado nos resultados reportados no topico 4.3 deste estudo.

Indo ao encontro a literatura sobre assimetria e a expectativa levantada na hipotese desta
pesquisa, de que se as empresas em recuperacdo apresentem comportamento anti-sticky costs,
buscou-se dentre as empresas da amostra aquelas que evidenciaram esse fendmeno, tanto para
0 CV quanto para VGA.

Apesar do CV representar proporcionalmente maior consumo das receitas em relacdo
as despesas VGA, tomou-se como prioridade identificar comportamento anti-sticky nas
despesas VGA, isto porque, se ha tendéncia de que as receitas reduzam em momentos de
estresse financeiro, espera-se o esforgo a nivel das operacGes para que 0s custos sejam também
reduzidos e contribuindo para compensar os efeitos da queda das receitas no resultado. Quanto
ao esforco de reducdo na VGA, as evidéncias de Weiss (2010) levam a crer no maior esforco a
nivel da gestdo, conforme ja fora anteriormente mencionado.

Entdo, o primeiro critério para a escolha da empresa para estudo foi apresentar
comportamento anti-sticky. Posteriormente, foi aplicado o teste de diferencas de médias para
se verificar a significancia dos achados na secdo 4.3. A Tabela 5 evidencia os resultados
encontrados para o teste considerando as variacdes CV e VGA. O teste prévio de normalidade

e sua explicagéo consta do Apéndice C deste estudo.

Tabela 5
Teste de diferencas de médias de Wilcoxon
vVariavel Variacdo VGA Variacdo CV
Estatistica Z P-valor Estatistica Z P-valor
Bardella -1.308 0,1908 0,571 0,5677
Bombril -2.543** 0,011 -2.057** 0,0397
Dexxos Par -1.816* 0,0694 -0,097 0,9225
Dommo -3.408*** 0,0007 -3.18%** 0,0015
Eneva -3.528*** 0,0004 -3.98*** 0,0001
Eternit -1,52 0,1285 -2.224** 0,0262
Eucatex -2.484** 0,013 0,432 0,6654
F. Heringer -1.802* 0,0716 -0,054 0,9569
Hoteis Othon 0,689 0,4908 -0,298 0,7655
IGB S/A 0,962 0,3359 -2.4%* 0,0164
Inepar -0,888 0,3745 -0,607 0,5435
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Variavel Variacdo VGA Variacdo CV
Estatistica Z P-valor Estatistica Z P-valor
Lupatech -0,53 0,5963 -1,092 0,2748
Mangels Indl -0,298 0,7655 -0,257 0,7971
MMX Miner -2.018** 0,0436 0,182 0,8554
Oi 0,66 0,5096 0,774 0,4388
OSX Brasil -1.892* 0,0585 -3.18**** 0,0015
PDG Realt -2.121** 0,0339 -2.345%* 0,019
Pet Manguinh -1,092 0,2748 -0,298 0,7655
Pomifrutas 0,915 0,36 0,897 0,3695
Recrusul -0,228 0,8199 -1,503 0,1329
Rede Energia -0,956 0,3389 -1.816** 0,0693
Sansuy -0,771 0,4405 -1,17 0,2418
Saraiva Livr 0,978 0,3282 0,843 0,3994
Tecnosolo 1,458 0,1449 -1.744* 0,0811
Teka -1,1 0,2712 0,483 0,6288
Viver -2.426%* 0,0153 -1,64 0,1011
Wetzel S/A 0,71 0,4779 -1,273 0,2029

Observacdo: Estdo em negrito os resultados significativos, ao nivel de 1%(***), 5%(**) e 10%(*),
respectivamente.

Assim, ao confrontar as empresas que tiveram comportamento anti-sticky para CV e
VGA ndo se verificou significancia estatistica para ambas medidas concomitantemente. Assim,
tomando como referéncia o estudo de Weiss (2010) que relacionou o comportamento anti-sticky
costs decorrentes da VGA ao esforco superior da gestdo em reverter o declinio empresarial,
optou-se pela significancia para VGA.

Restaram, entdo, para a selecdo as empresas Eucatex e F. Heringer. A Eucatex teve sua
recuperacdo homologada em 2005 e revertida para normalidade em 2009. A F. Heringer teve a
recuperacdo homologada em 2019, condicdo que mantem até os dias atuais. Apesar da situacao
de reversdo a normalidade da Eucatex ser atrativa ao estudo, o detalhamento do plano de
recuperacdo judicial da F. Heringer, descrevendo um tdpico para turnaround pormenorizando
as iniciativas para recuperacdo, além dos meios para quitacdo das dividas junto aos credores,

motivou a sua escolha para estudo.

4.5.1 Breve contexto Fertilizantes Heringer S/A

A Fertilizantes Heringer S/A € uma empresa do ramo de producdo e comercializagdo de
fertilizantes e insumos para o agronegocio. Constituida em 1968, realizou a abertura do seu

capital, ingressando no segmento Novo Mercado da B3 em 2007. Entre 2010 e 2012, a Heringer
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vivenciou a expansao das atividades e o incremento das unidades produtivas, chegando a deter
cerca de 18% do mercado nacional de fertilizantes, conforme peticédo inicial, do pedido de
recuperacdo judicial da empresa.

Tramitando na 22 Vara Civel da Comarca de Paulinia, do Tribunal de Justi¢a do Estado
de S&o Paulo, sob processo n.° 1000339-55.2019.8.26.0428, o pedido de recuperagéo judicial,
foi protocolado em 04 de fevereiro de 2019, a recuperacéo deferida no dia 06, do mesmo més,
e 0 Plano de Recuperacéo Judicial (PRJ) homologado em 14 de fevereiro de 2020.

Na peticdo em que se requer a recuperacéo judicial, a empresa alega ter sentido os efeitos
da crise econdmica iniciada em 2014. No PRJ, a empresa argumenta que tentou sanear suas
contas com o ingresso de sOcios estratégicos no negdcio no ano de 2015: a OCP International
Cooperatieve U. A. (Marrocos), subsidiaria da OCP Group, lider mundial de producéo de
fésforo, que adquiriu 10% das acdes da Heringer e a PotshCorp (PCS) (Canada) na ocasido
maior produtora mundial de Potéssio, atual Nutrien, lider mundial de producéo de fertilizantes,
adquiriu 9,5% das acoes.

A composicao acionaria informada no Formulario de Referéncia — FRE FH (2021) est4,

desde entdo, distribuida conforme Figura 17.

Composicdo Societaria - Fertilizantes Heringer S.A.

Outros; 29,02% nginge[
Participagdes

' Ltda.; 51,48%

OCP International
Cooperatieve U.A,;
10,00%

PotashCorp
Sales; 9,50%

® Heringer ParticipacOes Ltda. @ PotashCorp Sales 4 OCP International Cooperatieve U.A. & QOutros

Figura 17: Composi¢do Societéria Fertilizantes Heringer S/A

O controle societario mantém-se concentrado na familia Heringer, que detém 51,48%
das agdes por meio da holding patrimonial Heringer Participa¢bes Ltda. Os demais 29,02%

estdo pulverizados entre 0s acionistas minoritarios.
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As relagdes com as lideres mundiais OCP e PCS e 0 ingresso de recursos provenientes
da venda das acOes permitiram a empresa manter niveis satisfatorios de faturamento até 2016.
Entretanto, a medida adotada ndo foi suficiente para sustenta-los nos anos subsequentes,
conforme argumenta-se no pedido de recuperacéo.

No Formulario de Referéncia — FRE FH (2021) e no pedido de recuperacdo, a empresa
alegou ter sido afetada por fatores adversos em 2018, ocasido que esperava lograr os beneficios
da reestruturagdo societaria. As adversidades indicadas relacionam-se, em especial, a
desvalorizacdo cambial, ao aumento dos pregos de seus insumos no mercado internacional e a
alta dos custos logisticos. Intensificou o estresse financeiro a realizacdo de volume expressivo
de vendas com pagamento antecipado no primeiro semestre de 2018, comprometendo a margem
de lucro do segundo semestre, quando parcela significativa dessas vendas foram entregues ja
sob os efeitos da alta dos pregos.

Segundo o documento, as margens ruins e a queda no volume de capital de giro,
reduziram a liquidez, aumentaram endividamento, elevando o nivel de alavancagem financeira
tornando a gestdo de caixa demasiadamente onerosa, comprometendo a manutencao do nivel
de atividades operacionais (FRE FH, 2021).

Outro elemento que a direcdo da empresa alega em seu pedido de recuperacéo, ter
contribuido para o comprometimento do seu equilibrio refere-se a competitividade do mercado.
No documento, a empresa alega que 0s principais concorrentes sao multinacionais que se valem
do mercado brasileiro para compensar a sazonalidade dos mercados do hemisfério norte,
atuando tanto na producdo quanto na distribuicdo, auferindo ganho de escala, além de
possuirem acesso mais facilitado ao crédito (FRE FH, 2021).

Ao se confrontar as justificativas do declinio alegadas pela empresa e as causas
identificadas por Lohrke et al (2004) de que as motivagOes que levam ao estresse podem
decorrer de fatores internos e/ou externos a organizacao, o diagnastico realizado para a Heringer
revela a presenca de ambos.

Quanto aos fatores externos, nos termos de Dess e Beard (1984), a dificuldade da
Heringer em se adequar ao dinamismo de mercado, da dificuldade de suportar 0 ambiente
competitivo e a limitacdo da demanda dos seus produtos. E nessa perspectiva, mesmo nao tendo
logrado o éxito esperado com a reorganizacdo societaria, a admissao de multinacionais no
quadro societario, além da obtencdo de recursos financeiros, demonstra ser iniciativa de
adaptacdo ao dinamismo do mercado, estratégia de reforgo de sua posicdo conforme sugerido
por Chowdhury (2002).
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Quanto aos fatores internos enumerados por Nystrom e Starbuck (1984) o
desalinhamento estratégico da Heringer advem da falta de recursos disponiveis e da onerosidade
por obté-los e parecem relacionar-se com a expansdo mal projetada tanto das unidades
produtivas quanto do portfélio de produtos, uma vez que a proposta de reestruturacao interna
da empresa sugerida no PRJ, direciona o plano de acdo, especialmente, a readequacao desses
elementos.

Em resumo, a Heringer apresenta como fatores motivacionais ao estado de estresse: a
alavancagem financeira e a falta de capital de giro, o ambiente concorrencial ocupado por
multinacionais, a estagnagdo da economia brasileira a desvalorizagdo cambial e os precos dos
insumos, que impuseram a necessidade de reorganizacdo estratégica e operacional (Cucaro,
2019; Pandit, 2000). Conforme ja ressaltado na metodologia deste estudo, volta-se nesse estudo

a estratégia operacional, na perspectiva da andlise da assimetria dos custos CV e das despesas
VGA.

4.5.2 Assimetria anti sticky costs da Fertilizantes Heringer S/A

Quanto as variaveis que compdem a apuracdo da assimetria dos custos: as receitas RLV,
0s custos CV e as despesas VGA, a Figura 18 ilustra suas evolucdes desde a abertura do capital
da Heringer em 2007 até o primeiro trimestre de 2021.
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Figura 18: Evolucédo das RLV, CV e VGA
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O desenho apresentado pelas receitas de vendas e custos obtidos junto as demonstracfes
financeiras evidenciam trajetoria de crescimento, estagnacdo e declinio pronunciado das
atividades. Observa-se o pico das atividades operacionais, por ocasido da admissdo dos novos
socios, em 2015, com RLV e CV em seu nivel mais elevado, assim como o ponto mais
profundo, em margo de 2019, ocasido de maior estresse financeiro e da propositura da
recuperacdo judicial. A evolucdo da VGA, a priori, parece ndo responder as iniciativas de
estruturacdo societaria, nem a crise.

Para os anos de 2020 e primeiro trimestre de 2021 o gréfico sugere sinais de melhora no
faturamento, uma vez que se percebe um movimento de tendéncia ascendente para a RLV e
consequentemente para o CV, sugerindo reacdo da empresa as iniciativas de reorganizacao.

A ilustracdo fornece ainda indicios quanto a sazonalidade do consumo dos seus produtos
voltados essencialmente para 0 mercado do agronegdcio. Tais evidéncias sdo confirmadas pelo
Plano de Recuperacédo Judicial (PRJ) ao informar que cerca de 37% do total da demanda por
seus produtos é entregue no primeiro semestre e 0s outros 67% no segundo.

As relaces entre as variagfes da RLV, do CV e da VGA sdo as principais variaveis

para se aferir a assimetria de custos. A Figura 19 evidencia a evolucdo da variagdo percentual
de cada uma dessas variaveis.

Fertilizantes Heringer S.A.
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Figura 19: Evolucgdo da variacdo percentual da RLV, VGA e CV

Quando se analisa as varia¢@es percentuais das variaveis, as discrepancias provenientes
das diferencas de escala dos valores reportados para RLV, CV e VGA séo eliminadas. Verifica-

se, portanto, que a variavel VGA tambem acompanha o fluxo ciclico da atividade. A
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desconexao entre despesas VGA ficam mais expressivas a partir de 2019, ocasido do estresse
financeiro. Vale lembrar que as assimetrias apresentadas nas Tabelas 3 e 4 demonstraram
comportamento anti-sticky tanto para CV quanto para VGA da empresa. A Tabela 6 apresenta

a apuracéo a assimetria da Heringer durante o periodo de recuperacéo judicial.

Tabela 6
Assimetria VGA e CV
. | Var. Positiva Var. Negativa | 1 p.p. var. | Nivel de . -
Descricdo | garLy | LPPVAT [T gaRLV | daRLV |Assimetria| | 'P° Cenario
da RLV
RLV 0,64829 - -0,40457 - - - -
VGA 0,33415 0,00515 -0,35559 0,00879 -0,00364 | Anti-sticky | favoravel
CcVv 0,56629 0,00874 -0,40014 0,00989 -0,00116 | Anti-sticky | favoravel

Relembrando, para os periodos que as variacdes médias da RLV foram positivas,
apurou-se também as variacdes da CV e da VGA. Procedimento analogo se fez nos periodos
em que as variacfes médias da RLV foram negativas. Para 0 aumento de 1p.p. na RLV a VGA
aumentou em 0,515 % o CV, 0,874%. Para a redugdo de 1.p.p. na RLV, a VGA e 0 CV
reduziram, 0,879% e 0,989% respectivamente. Assim o nivel de assimetria negativo, 0,364%
para VGA e 0,116% para CV indica o qudo maior foram as quedas dessas variaveis quando
comparadas ao seu aumento.

A hipoétese de pesquisa levantada neste estudo sugere a assimetria anti-sticky dos custos
como comportamento desejado para as empresas que estejam sob recuperacdo judicial, uma vez
que refletiria o esforco de reducdo de CV e VGA em valores proporcionalmente superiores a
reducdo da RLV, contribuindo para a obtencdo de melhores resultados. Os resultados do
processo de recuperacdo da Heringer parecem corroborar com a hipdtese de pesquisa.

O FRE FH (2021) menciona os efeitos positivos da reestruturacdo sugerindo que as
decisdes adotadas ao longo do processo tenham sido acertadas. O documento relata o
cumprimento do PRJ, a melhoria de seus indicadores, em especial de liquidez e endividamento,
assim como informa a retomada de parte das atividades que haviam sido suspensas: a reabertura
de duas unidades em 2020 que haviam sido hibernadas e o planejamento da reabertura de outras
duas para o segundo semestre de 2021.

Assim, buscou-se por fatores explicativos em seus documentos relacionados nos autos
do processo e divulgados no sitio relagdo com investidores da empresa, especialmente, o PRJ e
que pudessem confirmar tal achado. No PRJ estdo descritas as estratégias de turnaround

propostas pela empresa. Nos demais documentos que constam dos autos e no PRE FH (2021),
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algumas dessas estratégias puderam ser identificadas e confirmadas. Assim tem-se na Figura

20 fatores propostos para reorganizacao, a confirmacdo identificada em documentos de sua

implantacdo, bem como sua possivel relacdo ao comportamento sticky e anti-sticky.

Proposta de reestruturaco (turnaround) do PRJ Relagao com Fatos confirmados
assimetria
Estrutura de produgéo:
Readequacéo da estrutura operacional - unidades Reducédo CV Confirmada organizacédo de UPI
e Reducdo de ativos (19 unidades de mistura para para alienacdo ou rescisdo de
16) Reducdo CV contratos com empresas
e Reduco da capacidade instalada (6,5 para6,2) | Redugéo CV terceirizadas
e Suspenséo de atividade (hibernagdo) - conservacéo Nao confirmadas
da licenca e manutencéo Aumento CV
e Operacdo (7 unidades com capacidade de 2,9 x .
milhdes) Aumento CV Néo confirmada

Cadeia de suprimento:

Controle de producdo e compras (producdo

Nao confirmada

com pessoal em 70,51%

conforme carteira de pedidos) PCP Supply Reducdo CV
e Reducéo do prazo de pagamento aos fornecedores | Reducdo CV/VGA | Nao confirmada
e Validacdo peri6dica de estoques Redugéo CV Néo confirmada
e Compra mediante antecipaco de recursos Reducdo CV Nao confirmada
Despesas:
Controle - orcado x realizado Reducdo VGA
e Reducdo da folha administrativa em 50,28% Confirmada reducdo folha e
(cumprido) Reducdo VGA rescisdo de empregados
e Rescisdo de empregados com altos salérios e Confirmada
reducdo de cargos de gerencias e diretoria Reducdo VGA
e Reducéo das despesas comerciais e operacionais e Confirmada  planilha  de
Reduciio CV/VGA | despesas

Reestruturacdo das Vendas:

Reestruturacdo das forgas de vendas: escolha do
portfélio de produtos mais rentaveis e especiais

Aumento VGA

Nao confirmada

Exceléncia no atendimento aos clientes

Aumento VGA

Nao confirmada

Reestruturacdo burocratica:

e Fusdo da é4rea técnica e comercial ((nica diretoria) | Reducdo VGA Nao confirmada

Confirmada na planilha de
e Renegociacdo de créditos Aumento CV/ VGA | quirograférios

Confirmada UPI para alienagéo

e nos leildes referenciados nos
e Desmobilizacdo de ativos ndo operacionais Reducdo VGA autos.

Figura 20: Fatores explicativos

Cabe ressaltar que o fato de ndo terem sido confirmadas néo significa as respectivas

estratégias ndo estejam sendo implantadas. As limitacdes de tempo e espaco, ndo permitiram a
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investigacdo pormenorizada de todos os documentos disponiveis nos autos, nem a busca por
outros documentos no RI da empresa.

Por fim, é importante ressaltar que, nem todos os fatores de turnaround identificados
para a Fertilizantes Heringer poder&o ser de valia as outras recuperandas. Afinal, a ocasido da
homologac¢do da recuperacdo judicial, as motivacfes que levaram o declinio da empresa, bem
como as particularidades da atividade de cada uma ndo sdo coincidentes. Nao se buscou neste

estudo, portanto, por inferéncias que pudessem ser generalizadas.

76



5 Consideracdes finais

A certeza de que dificuldades financeiras provocadas pela escassez de recursos ou pela
falha do seu melhor uso se facam presentes em algum momento do ciclo de vida das empresas,
levou Altman et al. (1979) a concluirem que momentos de crise facam parte da trajetoria de
todas as empresas, em maior ou menor intensidade, independentemente do ramo de atuacao. O
diagndstico acertado e oportuno das condi¢bes do declinio e das razdes que o levaram, sdo
essenciais a reorganizacdo do negocio, da retomada das condi¢Bes de equilibrio e da
prosperidade (Barker 111 & Duhaime, 1997).

Altman et al. (1979) argumentam que em situacGes de menor gravidade, a empresa €
capaz de realizar seu turnaround e superar suas dificuldades. Em outras, seus esforcos
individuais ndo sdo suficientes para oferecer garantias aos credores quanto a capacidade de
honrar seus compromissos, para obter melhores condi¢Ges de negociacdo das suas dividas ou
para captar recursos junto aos seus financiadores (Altman et al., 1979). Nessas situacOes, a
recuperacdo judicial se mostra como alternativa oferecida pelo ordenamento juridico como
meio para se viabilizar a superagdo da crise financeira e preservar a manutencdo da atividade
produtiva, evitando a faléncia da empresa (Art. 47 da LRF, 2005).

A reestruturacdo do negdcio em declinio pode advir de melhores escolhas quanto as
estratégias mercadoldgicas, de reposicdo no mercado, ou basear-se na estrutura operacional
(Cucaro, 2019). Neste caso, envolveria agdes para aumentar as receitas, reduzir os custos, e
melhorar a eficiéncia no uso dos ativos, por exemplo (Dupleix & Rebori, 2017).

Dupleix e Rebdri (2017) entendem a gestdo de gastos como estratégia essencial a
retomada da prosperidade das empresas em recuperacdo judicial, dentre os diversos tipos de
gastos, dos custos, pela representatividade em relagdo ao faturamento e ao resultado. Assim,
por entendé-lo vital & recuperacdo das empresas, optou-se neste estudo por analisar o
comportamento dos custos, especialmente, das variaveis, na perspectiva da sua assimetria.

A literatura que trata 0s custos assimétricos reconhece a complexidade dos custos
variaveis e que ha fatores, como o custo de ajuste, que interferem na capacidade dos custos
variaveis responderem as oscilacbes do volume de venda (Richartz, 2014). Estudos tem
demonstrado que a assimetria de custos varia em fungéo do tipo de atividade, da intensidade de
ativos e de dividas, do otimismo e poder de deliberacdo dos gestores, do nivel de restrigdo

tecnoldgica, da qualificacdo dos empregados, de fatores macroeconémicos, dentre outros.
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A necessidade de reacdo para se reverter a condi¢do de declinio, ou de incorrer em
ajustes para realizacdo do turnaround, foi a principal motivacdo para se buscar compreender o
comportamento assimétrico dos custos em empresas recuperandas.

Este estudo voltou-se a analise dos dois primeiros anos de recuperagdo judicial de 27
empresas de capital aberto que recorreram a recuperac¢do judicial como mecanismo para reverter
os ciclos de declinio apds 2005, ocasido em que entrou em vigor a Lei n°. 11.101/2005 que trata
a recuperacdo judicial.

Primeiramente os dados das empresas foram organizados, as varidveis descritas e a
assimetria das recuperandas aferida e explicada. A representatividade dos custos CV e das
despesas VGA em relacdo as RLV, as vezes superando 100%, corroboraram com as inferéncias
de Nystron e Starbuck (1984) de que empresas sob estresse financeiro tendem a ter dificuldade
em manter a estabilidade dos patamares de volumes de receitas, sugerindo que a redugéo nas
receitas, ou a variagao negativa no seu crescimento seja algo inerente as empresas sob estresse
financeiro, fazendo com que a representatividade dos gastos com custos e despesas se tornem
proporcionalmente maiores.

Quanto a assimetria aferida para os custos CV, gastos diretamente relacionados a
geracdo de receitas, observou-se, em resumo, seis empresas com comportamento sticky costs,
treze com comportamento anti-sticky. Assim, o0s resultados encontrados sinalizam a
predominancia do comportamento anti-sticky nas empresas da amostra estudada, conforme
hipdtese que direcionou a elaboracao deste estudo.

Quanto a assimetria relacionada a VGA, as inferéncias realizadas demonstram
equilibrio, isto €, oito empresas apresentaram comportamento sticky na VGA enquanto nove,
comportamento anti-sticky. A partir do exposto, mais uma vez as explicacfes de Nystrom e
Starbuck (1984) parecem fazer sentido, de que os gastos VGA tendam a ser mais aderentes e a
relacionarem com fatores ndo tdo faceis de ajustar, demandando esforco superior para reduzi-
los.

Em um segundo momento, por meio de teste de significancia de médias, fez-se a escolha
por uma empresa para analise das particularidades do negdcio, do PRJ e dos documentos que
constam nos autos do processo de recuperacao judicial, buscando por fatores explicativos que
pudessem relacionar turnaround e assimetria dos custos.

Assim, entende-se que os objetivos deste estudo tenham sido alcangados e o problema
de pesquisa respondido.

Em resumo, este estudo averiguou a existéncia de assimetria dos custos para as empresa
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da amostra, conforme modelo adaptado de Anderson et al. (2003); descreveu o comportamento
assimétrico dos custos durante a recuperacdo judicial; diante da heterogeneidade e
complexidade da amostra selecionou uma empresa para estudo com comparou empresas de
porte e ramos de atuagOes semelhantes, mas em situagdes de liquidez diferentes e descreveu
possiveis fatores explicativos para a assimetria em recuperandas. Dessa forma, entende-se que
0 objetivo geral deste estudo foi alcancado e que o problema de pesquisa — “Qual o
comportamento dos custos (VGA) diante de mudancas no volume de receitas liquidas em
empresas de capital aberto que incorreram em processo de recuperagdo judicial” — tenha sido
respondido.

Esse estudo esté restrito ao estudo da assimetria de custos em empresas em recuperacao
judicial, sob o ordenamento juridico da LRF ap6s 2005, quando o novo instituto entrou em
vigor. Os achados ora apresentados limitam-se ao estudo de uma amostra de empresas
brasileiras abertas selecionadas por acessibilidade de dados, ficando alheias a anélise parcela
expressiva das empresas nacionais que ndo dao publicidade aos seus demonstrativos, pelo
menos, conforme demandou os procedimentos metodoldgicos desta pesquisa.

De maneira analoga a outras pesquisas sobre empresas em recuperacdo judicial, esse
estudo esbarra na dificuldade de se encontrar dados sobre empresas que passaram pelo processo
de recuperacdo, ndo lograram éxito e foram a faléncia. Assim, as evidéncias aqui relatadas
podem ser usadas como referéncias para outros estudos de empresas em recuperacao, mas nao
sdo passiveis de generalizacéo.

Este trabalho contribuiu para ampliar o conhecimento sobre a assimetria dos custos em
empresas sob condicdo de estresse. Até onde se sabe, este pode ser o primeiro estudo voltado a
analise dos sticky costs em empresas em recuperacao judicial. Espera-se que os achados ora
elencados possam contribuir para a compreensdao do comportamento dos custos e auxiliar as
escolhas de estratégias operacionais que permitam a reorganizagdo da empresa iliquida,
preservando a manutenc¢éo da atividade produtora e da sua funcao social na economia. Afinal,
confome O’Neill (1986) salvaguardar uma empresa pode ser socialmente mais eficiente que a

criacdo de um novo negocio.
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Apéndice A: Variabilidade da Receita, CV e VGA
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Apéndice B: Apuragéo da assimetria

Variagéo Variagéo
Nome Descricéo | Positiva da | Assimetria | Negativa | Assimetria Nivel Tipo Cenario
Receita da Receita
Bardella Receita 0,65868 -0,32488
Bardella VGA -0,49804 -0,00756 -2,48712 0,07655 -0,08412 * favoravel
Bardella CPV 0,65124 0,00989 -0,20548 0,00632 0,00356 Sticky desfavoravel
Bombril Receita 0,03738 -0,20228
Bombril VGA 0,07566 0,02024 -0,31174 0,01541 0,00483 Sticky desfavoravel
Bombril CPV -0,01965 -0,00526 -0,14574 0,00468 -0,00993 * favoravel
Dexxos Par Receita 0,09770 -0,16288
Dexxos Par | VGA -0,02416 -0,00247 -0,12674 0,00778 -0,01025 * favoravel
Dexxos Par | CPV 0,08348 0,00854 -0,14821 0,00910 -0,00056 | Anti-sticky favoravel
Dommo Receita 0,51701 -0,51970
Dommo VGA 5,39238 0,10430 -0,53222 0,01024 0,09406 Sticky desfavoravel
Dommo CPV 0,61834 0,01196 -0,38613 0,00743 0,00453 Sticky desfavoravel
Eneva Receita 0,20407 -0,13857
Eneva VGA 0,87650 0,04295 -0,18126 0,01308 0,02987 Sticky desfavoravel
Eneva CPV 0,03360 0,00165 0,05547 -0,00400 0,00565 * desfavoravel
Eternit Receita 0,11123 -0,08279
Eternit VGA 0,05084 0,00457 -0,08917 0,01077 -0,00620 | Anti-sticky favoravel
Eternit CPV 0,09052 0,00814 -0,04018 0,00485 0,00328 Sticky desfavoravel
Eucatex Receita 0,04772 -0,02855
Eucatex VGA 0,03831 0,00803 -0,04507 0,01578 -0,00776 | Anti-sticky favoravel
Eucatex CPV 0,04338 0,00909 -0,03697 0,01295 -0,00386 | Anti-sticky favoravel
F. Heringer Receita 0,64829 -0,40457
F. Heringer |VGA 0,33415 0,00515 -0,35559 0,00879 -0,00364 | Anti-sticky favoravel
F. Heringer CPV 0,56629 0,00874 -0,40014 0,00989 -0,00116 | Anti-sticky favoravel
H. Othon Receita 1,39769 -1,35084
H. Othon VGA 1,84072 0,01317 -0,17746 0,00131 0,01186 Sticky desfavoravel
H. Othon CPV 0,24173 0,00173 -0,80171 0,00593 -0,00421 | Anti-sticky favoravel
IGB S/A Receita 0,09700 -0,17415
IGB S/A VGA 0,15188 0,01566 0,94882 -0,05448 0,07014 * desfavoravel
IGB S/A CPV 0,02166 0,00223 -0,04713 0,00271 -0,00047 | Anti-sticky favoravel
Inepar Receita 2,46154 -0,63666
Inepar VGA 4,46412 0,01814 -0,22953 0,00361 0,01453 Sticky desfavoravel
Inepar CPV 0,08034 0,00033 -0,36493 0,00573 -0,00541 | Anti-sticky favoravel
Lupatech Receita 0,03933 -0,12730
Lupatech VGA -0,13276 -0,03375 0,15084 -0,01185 -0,02190 | Anti-sticky favoravel
Lupatech CPV -0,04105 -0,01044 -0,14575 0,01145 -0,02188 | Anti-sticky favoravel
Mangels Indl | Receita 0,05986 -0,10171
Mangels Indl | VGA 0,01187 0,00198 -0,02774 0,00273 -0,00074 | Anti-sticky favoravel
Mangels Indl | CPV 0,03192 0,00533 -0,08145 0,00801 -0,00267 | Anti-sticky favoravel
MMX Miner | Receita 0,87342 -19,29117
MMX Miner | VGA 0,88246 0,01010 -0,44158 0,00023 0,00987 Sticky desfavoravel
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Variagéo Variagéo
Nome Descrigdo | Positiva da | Assimetria | Negativa | Assimetria Nivel Tipo Cenario
Receita da Receita

MMX Miner | CPV 0,85542 0,00979 5,18644 -0,00269 0,01248 * desfavoravel
Oi Receita 0,02136 -0,02687
Oi VGA 0,00268 0,00125 -0,01799 0,00669 -0,00544 | Anti-sticky favoravel
Oi CPV 0,00819 0,00383 0,00298 -0,00111 0,00494 * desfavoravel
OSX Brasil Receita 0,70496 -1,03934
OSX Brasil | VGA -0,51305 -0,00728 -0,29707 0,00286 -0,01014 * favoravel
OSX Brasil | CPV 0,64981 0,00922 -0,78013 0,00751 0,00171 Sticky desfavoravel
PDG Realt Receita 0,59631 -1,29319
PDG Realt VGA -0,12794 -0,00215 0,12211 -0,00094 | -0,00120 * *
PDG Realt CPV -1,00000 -0,01677 -1,20387 0,00931 -0,02608 * favoravel
Pet Manguinh | Receita 1,33090 -1,24578
Pet Manguinh | VGA -5,65289 -0,04247 0,18939 -0,00152 -0,04095 * favoravel
Pet Manguinh | CPV 1,47825 0,01111 -1,24020 0,00996 0,00115 Sticky desfavoravel
Pomifrutas Receita 547,96811 -0,86649
Pomifrutas VGA -0,09854 0,00000 0,08524 -0,00098 0,00098 * favoravel
Pomifrutas CPV 947,37835 0,01729 -0,85189 0,00983 0,00746 Sticky desfavoravel
Recrusul Receita 3,06574 -0,41429
Recrusul VGA 3,31006 0,01080 -0,27027 0,00652 0,00427 Sticky desfavoravel
Recrusul CPV 0,60483 0,00197 -0,22833 0,00551 -0,00354 | Anti-sticky favoravel
Rede Energia | Receita 15,39582 -0,39157
Rede Energia | VGA 8,58546 0,00558 -1,61851 0,04133 -0,03576 | Anti-sticky favoravel
Rede Energia | CPV 18,89842 0,01228 -0,63715 0,01627 -0,00400 | Anti-sticky favoravel
Sansuy Receita 0,68878 -0,46347
Sansuy VGA 0,75554 0,01097 -0,48281 0,01042 0,00055 Sticky desfavoravel
Sansuy CPV 0,48224 0,00700 -0,43231 0,00933 -0,00233 | Anti-sticky favoravel
Saraiva Livr | Receita 0,18398 -0,26191
Saraiva Livr | VGA -0,18497 -0,01005 -0,10324 0,00394 -0,01400 * favoravel
Saraiva Livr | CPV 0,17141 0,00932 -0,33554 0,01281 -0,00349 | Anti-sticky favoravel
Tecnosolo Receita 9,80751 -0,61419
Tecnosolo VGA 1,11388 0,00114 -0,45103 0,00734 -0,00621 | Anti-sticky favoravel
Tecnosolo CPV -9,51153 -0,00970 -0,57575 0,00937 -0,01907 * favoravel
Teka Receita 0,45913 -0,23069
Teka VGA 0,09078 0,00198 -0,09691 0,00420 -0,00222 | Anti-sticky favoravel
Teka CPV 0,40295 0,00878 -0,22005 0,00954 -0,00076 | Anti-sticky favoravel
Viver Receita 12,87491 -1,41550
Viver VGA 0,64421 0,00050 -0,08979 0,00063 -0,00013 | Anti-sticky favoravel
Viver CPV -0,10299 -0,00008 -2,07718 0,01467 -0,01475 * favoravel
Wetzel S/A Receita 0,16907 -0,16257
Wetzel SIA | VGA -0,00428 -0,00025 -0,01217 0,00075 -0,00100 * favoravel
Wetzel SIA | CPV 0,07180 0,00425 -0,09767 0,00601 -0,00176 | Anti-sticky favoravel

98



Apéndice C: Procedimentos de estatistica descritiva utilizado no estudo

Para verificar e descrever a assimetria dos custos da empresa e, para comparar 0
comportamento assimétrico dos custos durante o processo de recuperacdo judicial, fez-se a
utilizacdo de testes de diferencas de medias. Os testes estatisticos fazem parte da estatistica
inferencial e apresentam como objetivo verificar a veracidade sobre afirmacgdes. A hipotese
nula do teste assume a igualdade entre as médias das amostras e a alternativa pressupde a
existéncia de diferenca estatisticamente significativa entre elas (Morettin & Bussab, 2017).

A correta utilizacdo de um teste de diferencas de médias estd atrelada ao
emparelhamento (dependéncia) ou ndo emparelhamento (independéncia) dos dados analisados.
Caso se busque verificar a existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre
variaveis provenientes de uma mesma unidade observacional submetida a tratamentos distintos
tem-se 0 emparelhamento dos dados analisados (Siegel & Castellan, 2008). Neste trabalho, faz-
se necessaria a utilizagdo de teste estatistico para dados emparelhados, uma vez que deseja
verificar a existéncia de diferencas estatisticamente significativas em relacdo a assimetria dos
custos da empresa quando as receitas aumentam e quando as receitas reduzem durante o
processo de recuperacao judicial.

Outro fator importante em relacdo ao teste de diferencas de médias se refere a existéncia
de normalidade ou nédo da série de dados que integra a analise. A presenca de normalidade dos
dados determina a utilizacdo de teste paramétrico para a verificacdo de diferenca
estatisticamente significativa. Caso ndo se verifique a normalidade dos dados que compdem a
série faz-se necessaria a utilizacdo de teste ndo paramétrico (Siegel & Castellan, 2008). Nesse
estudo, a normalidade dos dados foi verificada por meio do teste de Doornik-Hansen que, em
sua hipotese nula, assume a normalidade dos dados. e em Hi pressupbe a auséncia de
distribuicdo gaussiana da amostra estudada.

Dentre os testes de diferencgas de medias, evidenciados pela literatura estatistica, no caso
de dependéncia e normalidade dos dados que integram a amostra analisada pode-se utilizar o
teste t-pareado. Caso seja verificado emparelhamento e a inexisténcia de normalidade do
conjunto de dados em anélise, pode-se utilizar o teste de Wilcoxon para amostras pareadas
(Levine, Stephan, Krehbiel & Berenson, 2005).

A partir do teste de médias, verificou-se as recuperandas que apresentaram diferencas
significativas na assimetria com comportamento anti-sticky. Destas, por razao de acessibilidade,
foi selecionada uma que tivesse o0 processo tramitando por meio de processo judicial eletrénico,

para aprofundamento e anélise documental.
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Teste de normalidade de Shapiro-Francia

Variavel Variacdo VGA Variacdo CPV
Variavel N° de obs | Estatistica Z | P-valor | N° de obs | Estatistica Z | P-valor
Bardella-postivo 34 3.537*** 0,0002 24 2.308** 0,01049
Bardella-negativo 29 5.975*** 0,00001 39 2.569** 0,00511
Bombril-positivo 39 6.469*** 0,00001 39 3.987*** 0,00003
Bombril-negativo 24 4.092*** 0,00002 24 1,124 0,13058
Dexxospar-positivo 37 4.225*** 0,00001 34 3.64*** 0,00014
Dexxospar-negativo 26 3.44*** 0,00029 29 3.897*** 0,00005
Dommo-positivo 48 6.704*** 0,00001 50 4.203*** 0,00001
Dommo-negativo 15 4.237*** 0,00001 13 0,456 0,32437
Eneva-positivo 40 5.274*** 0,00001 42 2.716*** 0,00331
Eneva-negativo 23 5.595%** 0,00001 21 2.767*** 0,00283
Eternit-positivo 38 6.047*** 0,00001 41 3.407*** 0,00033
Eternit-negativo 25 4.743*** 0,00001 22 2.715*** 0,00332
Eucatex-positivo 41 4.033*** 0,00003 36 3.014*** 0,00129
Eucatex-negativo 22 0,304 0,38074 27 3.91*** 0,00005
Ferheringer-positivo 36 3.65*** 0,00013 34 2.219** 0,01326
Ferheringer-negativo 27 2.186** 0,01442 29 2.224** 0,01308
Hoteisothon-positivo 30 5.267*** 0,00001 30 6.002*** 0,00001
Hoteisothon-negativo 33 2.815*** 0,00244 33 5.353*** 0,00001
Ighsa-positivo 29 4.145*** 0,00002 24 5.347*** 0,00001
Ighsa-negativo 34 4.988*** 0,00001 39 6.217*** 0,00001
Inepar-positivo 35 5.399*** 0,00001 31 4.273*** 0,00001
Inepar-negativo 28 5.012*** 0,00001 32 4.359*** 0,00001
Lupatech-positivo 34 4.8*** 0,00001 34 4.223*** 0,00001
Lupatech-negativo 29 3.568*** 0,00018 29 5.117*** 0,00001
Mangelsindl-positivo 30 3.865*** 0,00006 33 3.793*** 0,00007
Mangelsindl-negativo 33 5.661*** 0,00001 30 5.92%** 0,00001
Mmxminer-positivo 36 5.994*** 0,00001 35 5.539*** 0,00001
Mmxminer-negativo 27 5.718*** 0,00001 28 6.072*** 0,00001
Oi-positivo 29 4.837*** 0,00001 28 4.826*** 0,00001
Oi-negativo 34 4.74%** 0,00001 35 6.169*** 0,00001
Osxbrasil-positivo 34 4.819*** 0,00001 50 5.201*** 0,00001
Osxbrasil-negativo 29 6.139*** 0,00001 13 3.479*** 0,00025
Pdgrealt-positivo 37 5.219*** 0,00001 35 5.618*** 0,00001
Pdgrealt-negativo 26 1.684** 0,04614 28 4.721*** 0,00001
Petmanguinh-positivo 34 5.048*** 0,00001 33 5.224*** 0,00001
Petmanguinh-negativo 29 5.874*** 0,00001 30 5.042*** 0,00001
Pomifrutas-positivo 30 5.52*** 0,00001 29 6.031*** 0,00001
Pomifrutas-negativo 33 2.185** 0,01443 34 2.909*** 0,00181
Recrusul-positivo 35 6.007*** 0,00001 34 4.012%** 0,00003
Recrusul-negativo 28 2.358** 0,00918 29 6.13*** 0,00001
Redeenergia-positivo 33 6.285*** 0,00001 38 6.677*** 0,00001
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Teste de normalidade de Shapiro-Francia

Variavel Variacdo VGA Variacdo CPV
Variavel N° de obs | Estatistica Z | P-valor | N° de obs | Estatistica Z | P-valor
Redeenergia-negativo 30 5.685*** 0,00001 25 4.726*** 0,00001
Sansuy-positivo 39 5.832*** 0,00001 38 5.381*** 0,00001
Sansuy-negativo 24 4.193*** 0,00001 25 4.171%** 0,00002
Saraivalivr-positivo 26 3.369*** 0,00038 31 2.321** 0,01016
Saraivalivr-negativo 37 4.693*** 0,00001 32 1.895** 0,02907
Tecnosolo-positivo 35 3.242%** 0,00059 31 5.885*** 0,00001
Tecnosolo-negativo 63 4.849*** 0,00001 32 6.277*** 0,00001
Teka-positivo 33 3.673*** 0,00012 30 4.076%** 0,00002
Teka-negativo 30 1.405** 0,07995 33 3.19*** 0,00071
Viver-positivo 37 4.758*** 0,00001 35 6.025*** 0,00001
Viver-negativo 26 2.688*** 0,00359 28 5.609*** 0,00001
Wetzelsa-positivo 33 3.201*** 0,00068 36 4.127*** 0,00002
Wetzelsa-negativo 30 3.386*** 0,00036 27 2.743*** 0,00304

O teste de normalidade para as varidveis em analise, evidencia a auséncia de normalidade dos dados. A néo
distribuicdo gaussiana dos dados determina que o teste de verificacdo de diferencas estatisticas significativas
entre as variagdes positivas e negativas referentes ao VGA e CPV sejam verificadas por meio de teste
estatistico ndo paramétrico de Wilcoxon para dados pareados ou dependentes.

Teste de diferencas de médias de Wilcoxon

Variacdo VGA Variacdo CPV
Variavel Estatistica Z P-valor Estatistica Z P-valor
Bardella -1.308 0,1908 0,571 0,5677
Bombril -2.543%* 0,011 -2.057** 0,0397
Dexxos Par -1.816* 0,0694 -0,097 0,9225
Dommo -3.408*** 0,0007 -3.18*** 0,0015
Eneva -3.528%** 0,0004 -3.98*** 0,0001
Eternit -1,52 0,1285 -2.224%** 0,0262
Eucatex -2.484%* 0,013 0,432 0,6654
F. Heringer -1.802* 0,0716 -0,054 0,9569
Hoteis Othon 0,689 0,4908 -0,298 0,7655
IGB S/A 0,962 0,3359 -2.4%* 0,0164
Inepar -0,888 0,3745 -0,607 0,5435
Lupatech -0,53 0,5963 -1,092 0,2748
Mangels Indl -0,298 0,7655 -0,257 0,7971
MMX Miner -2.018** 0,0436 0,182 0,8554
Oi 0,66 0,5096 0,774 0,4388
OSX Brasil -1.892* 0,0585 -3.18%*** 0,0015
PDG Realt -2.121%* 0,0339 -2.345%* 0,019
Pet Manguinh -1,092 0,2748 -0,298 0,7655
Pomifrutas 0,915 0,36 0,897 0,3695
Recrusul -0,228 0,8199 -1,503 0,1329
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Teste de diferencgas de médias de Wilcoxon

Variacdo VGA Variacdo CPV
Variavel Estatistica Z P-valor Estatistica Z P-valor
Rede Energia -0,956 0,3389 -1.816** 0,0693
Sansuy 0,771 0,4405 -1,17 0,2418
Saraiva Livr 0,978 0,3282 0,843 0,3994
Tecnosolo 1,458 0,1449 -1.744* 0,0811
Teka -1,1 0,2712 0,483 0,6288
Viver -2.426%* 0,0153 -1,64 0,1011
Wetzel S/A 0,71 0,4779 -1,273 0,2029

O teste de diferenca de médias de Wilcoxon aponta diferencas estatisticamente significativas em relagdo as
variagBes positivas e negativas VGA as seguintes empresas: Bombril, Dexxos Par, Domo, Eneva, Eucatex,
F. Heringer, MMX Miner, OSX Brasil, PDG Realt e Viver.

No que tange as diferencas estatisticas significativas para as variacdes VGA, verifica-se a existéncia de
diferengas para as seguintes empresas amostradas: Bombril, Domo, Eneva, Eternit, IGB S/A, OSX Brasil,

PDG Realt, Rede Energia e Tecnosolo.
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