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ABSTRACT

Therole of Brazilian Receivership law has been defended fromits social
stand point, for it prevents asudden interruption of the production process and
subsequent unemployment. It is also justified from the point of view of a
necessity to provide economic and financial relief for companies which are
caught in a situation of temporary financial insolvency.

Our investigation aims to answer the following question: Does Brazilian
Receivership law effectively help insolvent companiesto restore economic and
financial health?

This treatise starts with the review of receivership law and itslegal
applications.

It then compares the liabilites of the companies benefitted by the law with
creditor’ slosses. Thetypica financia profiles of the companies before the grant
of legal benefits and after the grace period are also compared.

Finally, the study concludesthat Brazilian Receivership law isinadequate
asameans of restoring financial and economic health. The financial profile of
companies after the legal grace period of receivership continuesto indicate an
Overall insolvent situation.



RESUMO

A importancia do Instituto Juridico da Concordata no Brasil tem sido
razao de acirrados debates sob 0 aspecto social — ao ndo interromper
abruptamente o processo produtivo e, em consequéncia nao reduzir os
empregos gerados e sob o aspecto de recuperagéo econdmicae financeiradas
empresas em circunstancial processo de insolvéncia.

Objetiva este trabal ho abusca da confirmacéo, ou ndo, destaacertiva: €0
Instituto Juridico da Concordata no Brasil instrumento de recuperacdo
econdmica e financeira das empresas insolventes?

Nesta linha, o trabalho discute, inicialmente, o instrumento Juridico da
concordata no Brasil, através de seus diversos aspectos legais. Em seguida
apresenta suarelevancia econdémica, a partir da estimativa dos passivos das
empresas concordatérias e das perdas causadas aos credores. Apos, analisao
perfil tipico das empresas concordatérias, antes do pedido do beneficio legal e,
em seguida, seu perfil apos o periodo de gozo da concordata.

Ao final, compara os dois perfis econdmicos e financeiros: antes do
beneficio legal e apos.

O estudo conclui pelainadequacdo do atual Instituto juridico da
Concordata enquanto instrumento de recuperacéo econémica e financeiradas
empresas, pois o perfil financeiro das empresas concordatérias, decorrido o
prazo do beneficio legal, continua apontando para um estado geral de
insolvéncia.
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1- INTRODUCAO



1.INTRODUCAO

O Brasil enfrenta um processo de recuperacéo de sua capacidade de
investimento, necessaria a retomada do processo de desenvolvimento. No
entanto, mais do que escassez de recursos, o Pais vem os utilizando de forma
inadequada, com desperdicio.

Neste sentido, o Instituto Juridico da Concordata existe como el emento de
caréter social nalinhade, pelaconcessdo de recursos dacomunidade, recol ocar
as empresas em dificul dades financeiras em seu caminho de produgdo normal.
Esta € a tese que procuramos analisar neste trabal ho:

“O Ingtituto Juridico da Concordata no Brasil é Instrumento de
recuperacdo econdmica e financeira das Empresas?’

Para tanto, o pensamento desenvolvido esta assim estruturado:

Cap.2-0 Instituto Juridico da Concordata no Brasil
Analisamos alegislacéo em vigor, o escopo da Concordata Preventiva, 0s meios
da Concordata Preventiva, o questionamento aatual legislacdo, os credores da
Concordata.

Cap.3-A Revelancia Econémica do Instituto da Concordata
Avaliamos a evolugéo das concordatas requeridas (Capital de S&o Paulo e
estimativaanivel Brasil), aevolucao das concordatas deferidas(Capital de Sdo
Paulo e estimativa a nivel Brasil), aevolugdo do percentual de deferimentos, a
evoluc&o do niumero de concordatas deferidas fal éncias decretadas, aevolucéo
do percentual de concordatas deferidas/faléncias decretadas, a evolucdo dos
passivos das concordatas (Capital de Sdo Paulo e estimativas a nivel Brasil),
perdas de capital doas credores de concordatas, o prejuizo macroeconémico das
concordatas.

Cap.4-Caracteristicas das Empresas Concordatérias no Periodo Pré-
Concordata.

Analisamos avalidade dos dados contdbeis, a metodol ogia de pesquisa, o
perfil das empresas concordatérias (idade,formajuridica, atividade econémica,
porte, localizac&o geografica, estrutura de capital, administragdo do capital de
giro, administragao de recursos permanentesutilizacdo de lucros), os model os
de avaliacéo de insolvéncia e sua aplicacdo as empresas concordatérias em
estudo.

Cap.5-Caracteristicas das Empresas Concordatérias no Periodo Pos-
Concordata

Avaliamos o perfil financeiro das concordatérias no periodo pés
concordata,analisando sua estrutura de capital ,sualiquidez suaimobilizagdo (e
capital de giro) e suarentabilidade.Apds,sd0 aplicados os model os de avaliagéo
de insolvéncia.

Cap.6-O Instituto Juridico da Concordata no Brasil como Instrumento de
Recuperacdo Econdmica e Financeira das Empresas.

Aglutinam-se as observactes dos diversos capitul os anteriores, formando-
se uma conclus&o sobre atese inicial.



Cap.7-Consideracoes finais
Apresentam-se questdes que, se pesguisadas poderdo vir acomplementar
0s estudos deste trabal ho.

2. INSTITUTO JURIDICO DA CONCORDATA NO BRASIL
2.0 Instituto Juridico da Concordata no Brasil

O Instituto da concordata , ao lado da Faléncia,compde o Direito
Falimentar no Brasil, sendo alegislacdo em vigor fundamentada no decreto-le
N.7661 de 1945.Tem ambos, por objetivo “remediar asituagéo de insolvénciade
um devedor comerciante” (1):

- A Faléncia busca a satisfag&o dos credores pelarealizacao dos ativos
devedor. H& 0 encerramento da atividade do comércio.

- -A Concordata através daprorrogacéo de prazo parapagamento dos debitos,
de abatimento do montante de tais débitos, ou de ambos. Neste caso ha o
prosseguimento do exercicio do comeércio, ndo submetendo ao devedor as
restricdes a sua liberdade nem |he retirando a administracéo de seus bens.
Nafaléncia é inferida aincapacidade de pagamento e de recuperacdo de

liquidez da empresa ou, entdo,dolo na atividade comercial.

Naconcordata pressupde-se arecuperacdo da solvabilidade pela concesséo
de maior prazo e/ou abatimento do montante. Duas sao as espécies de
concordatas:

- Suspensiva que suspende o processo da faléncia e o converte no da
concordata.

- -Preventiva, que procuraevitar afaléncia. Nesta o devedor devera oferecer
aos credores quirografarios 50 % do val or dos créditos avista, 60 % seasais
meses, 75 % se adoze meses, 90 % se adezoito meses ou a100 % seavinte
e quatro meses, devendo ser pago 2/5 do débito total no primeiro ano, no
caso de hipoteses de pagamento em dezoito ou vinte e quatro meses,segundo
alei n. 4983, de 18 de maio de 1966, vencendo, aindajuros de 12 % ao ano,
pelamesmalegislacdo. A maioriadas concordatas preventivas sao requeridas
e deferidas pelo prazo de 24 meses.

(1)- Faria, Anacleto de Oliveira-Instituicoes de Direito- Editora Revista dos
Tribunais-2, Edicdo-1972.

Segundo o artigo 158 do decreto- lei n. 7661,de 1945, as condic¢des parao
requerimento da concordata preventiva sao:
- Exercicio regular do comércio ha mais de dois anos;



- Possuir ativos cujo valor corresponda a mais de 50% de seu passivo
quirografério (no limite o comerciante poderater patrimonios liquido
negativo de valor igual a 50% de seus ativos);

- Na&o ser falido,ou se foi, estarem extintas suas responsabilidades;

- Nao ter tributos protestados por falta de pagamento (a jurisprudéncia
aceita a existéncia de titul os protestados a véspera da peti¢&o).

2.1 Do Escopo da Concor data Preventiva

MirandaValverde propde definir o Instituto da Concordata como “uma
demanda, tendo por objetivo aregularizacdo das relagcdes patrimoniais entreo
devedor e seus credores quirografarios e por fim evitar a declaracdo da
faléncia,ou fazer cessar os efeitos dela, se ja declarada’ (2) (grifo nosso).

Rubens Requido considera que “o instituto juridico da concordata visa
resolver a situagado econdmica de insolvéncia do devedor, ou prevenindo a
faléncia (concordata preventiva) ou suspendendo afaléncia (concordata
suspensiva), para proporcionar a recuperacao e restauracéo da empresa
comercial” (3) (grifo nosso).

Waldemar Ferreira aponta como natureza constitutiva da concordata
“regjustar, econdmicaou financeiramente, asituagao do devedor”, demolde a
evitar-lhe afalénciaiminente ou a suspender aem curso (4) (grifo nosso).

Do proprio preceito legal da concordata preventivaretira-se que 0 escopo
de nossalei é evitar a declaracéo de faléncia de devedor em momentanea
dificuldade econémica ou financeira.

(2)-Valverde, Trajano de Miranda— Comentario a Lei de Faléncias— Edicdo
Revista Forense- 1955.

(3)- Requido,Rubens- Curso de Direito Falimentar — Edicdo Saraiva-1979.
(4)-Ferreira, Waldemar - Instituicbesde Direito Comercial, VolumeV —1955.

2.2. Dos Meos Da Concordata Preventiva

O Instituto da Concordata Preventiva procura atingir o objetivo de
recuperacdo da empresa através de trés formas:
1. 1.Peladilacdo do prazo de pagamento dos débitos aos credores, na hipotese
de 24 meses;
2. Pelo abatimento do montante da divida, na hipo6tese de pagamento a vista;
3. Deformamista, nas hipodteses de pagamento em sei's, doze ou dezoito meses,

No entanto, face aos niveis inflacionérios e historicos existentes no Brasil,
mesmo na primeiraforma pode incorrer abatimento no montante dadivida: “a



incidéncia ou ndo de correcdo monetéria sobre os créditos admitidos na
concordata constitui matéria que afeta diretamente o0 objetivo do pedido de
concordata. Tanto como prazo ou a porcentagem do pagamento...” (5).

A lei 6899/81 em seu artigo primeiro prevé aincidéncia da “ correcéo
monetéria sobre qualquer débito resultante de decisfo judicial...”. No entanto
sua aplicabilidade a concordata ndo é liquida e certa, podendo ser identificadas
trés correntes:

“a) A sustentada pelo min. Oscar Correa e pela maioria dos membros do STF,
segundo a qual os débitos quirografarios na concordata preventiva devem ser
corrigidos naforma dalei 6899/81;

b) A defendida pelo min. Alfredo Buzaid e alguns integrantes do pretorio
excelso, segundo aqual alei 6899/81, por ser lei geral ndo se aplica ao decreto-
lei 7661/45;

c) A defendida pela maioria dos membros do STJ e, também pelo Des. Jorge
Fernando Loreti e pelamaioriado 6rgao especial do TJRJ, segundo aqual incide
acorrecao monetarianas dividas da concordataria a partir do trigésimo diada
entrada do pedido em juizo”. (6)

(5) —Mesquita, José Ignacio Botelho de—Correcéo monetériaem C oncordata—
In Revistados Tribunais, vol.593, mar/1985

(6) - Lobo, Jorge — Corregéo monetaria dos créditos Quirografarios na
Concordata Preventiva, In Revista dos Tribunais,vol. Out/1990.

Maisrecentementealel 8131, de dezembro de 1990, instituiu acorrecao
monetaria sobre 0s passivos de concordatas, corroboradalei 8177/91, de 1 de
marco 1991 em seu artigo 9:

“A partir defevereiro de 1991, incidira TRD sobre osimpostos, as multas,
asdemais obrigacdes fiscais e parafiscais, os débitos de qual quer naturezapara
com as fazendas nacional, estadual, do Distrito Federal e do municipio, com o
fundo de participacéo PIS-PASEP e com o fundo de investimento social e sobre
0s passivos de empresas concordatérias, em faléncia e de instituicdes em regime
de liquidacéo extrajudicial, intervencéo e administracdo especia temporaria.

2.3. Do Questionamento a Atual L egidacdo

O Instituto da Concordata Preventiva pressupde :

- 0 carater temporario da condic¢do de insolvéncia voltando, do beneficio
legal da Concordata, aempresaarecuperar suaatuacdo comercial normal.

- Ser menos gravosa aos credores do que afaléncia (7)

- Ser de“indiscutivel interesse publico“ (8) pela preservacdo dafinalidade
social da empresa de geracéo de empregos (lei 6404).

- Assim, em conformidade com o artigo 5 da lei 4657 de 04/09/1942 de
introducdo ao codigo civil “naaplicacdo dalei, o juiz atenderd aos fins



sociaisaque elase dirige e as exigéncias do bem comum” (9), podendo o
bem comum ser entendido como “o bem detodos e o de cadaum” (10).

- A exposicao de motivos n® 196, de 24 de junho de 1976, do Ministério da
Fazenda, deintroducéo alei n. 6404, destaca:” ... asinstituicdes mercantis
— sobretudo na escala gue a economia modernalhesimpde- revestem—se
de crescente importancia social, com maiores deveres para com a
comunidade em gue vivem e de qual vivem... ndo é mais possivel que a
parcelade poder, em a guns casos gigantesca, de que fruem as empresas—
e, através delas, seus controladores e administradores - sgjaexercidaem
proveito apenas de sdcios maoritarios ou dirigentes, e ndo dacompanhia,
gue tem outros sdcios, e tem em detrimento, ou sem levar em
consideracdo, os interesses da comunidade ”.

No entanto, a nosso ver, o cumprimento da finalidade social da somente se
torna efetivo se esta possuir capacidade estrutural suficiente a manutengdo de
sua sobrevivéncia, em sintese sefor viavel financeiramente e portanto conseguir
caminhar por propriageragao de recursos.Do contrério a concordata preventiva
consistiraem mero pdiativo, pelo periodo de usufruto do beneficio legal da
concordata.

(7) —PrimeiraCémarado T.J. de Santa Catarina, Revistados Tribunais, 459-185.

(8) — Faria, Soares de — Da Concordata Preventiva da Faléncia— L65ivraria
Académica, 1932.

(9) —In Introducéo ao Cadigo Civil Brasileiro, Artigo 5.

(10)- Nicolau, Joéo — (entrevista)

No proprio ordenamento juridico encontramos este posi cionamento :

“N&o podemos, com efeito, concordar que numa sociedade de economia
acentuadamente planificada,... se conceda um beneficio de larga repercussao
econdmica e social ao empresario comercial, plantado apenas em discutiveis
pressupostos formais, sem aminima preocupacado de andlise dos planos que se
pretende adotar para cumpri-los... no entanto, para 0 empresario comercial,
concede-se- |he uma concordata, com dilagéo de prazos e remissao de parcelas
ponderaveis dos débitos, sem um projeto sequer de viabilidade de sua execucéo
ou de recuperacao da empresa’ (11).

“ ... E apenas umamedida paliativa, tanto para o devedor, quanto paraos
credores, pois 0 que cumpre fazer é implantar um moderno sistemalegal para
fomentar a recuperacéo das empresas deficitarias” (12).

Encontramos inclusive, questionamento sobre o proprio termo; “
concordata em que 0s credores nem maj oritariamente nem minoritariamente
concordam, concordata ndo pode ser ” (13).



Também sobre alegislacéo maisrecente existem discordancias, como as
expressas por keyler Carvalho Rocha:

Do exposto conclui-se que a TR e a TRD néo sdo boas proxis da taxa
inflacionaria e que sua utilizacdo como indexador tributario, trabalhista e
falimentar, como determinaalei 8177/91, é totalmente impropriae
inadequada... 0 mesmo se digaarespeito do passivo de empresas concordatérias,
em faléncia e deinstitui¢des financeiras em regime de liquidagéo extrajudicial.
A legislagdo falimentar, inclusive, limitaosjurosal2 % ao ano. SeaTREA
TRD superarem ainflacdo vigente haveraexcesso de cobrancadejuros, o queé
ilegal... Detodo o exposto, conclui-se quea TR ( e por consequénciaaTRD ) é
ilegal, e mesmo que ndo o fosse, impropria e inadequada paraser utilizadacomo
indexador de tributos, débitos trabal histas e passivos de empresas em
concordata, faléncia ou liquidacdo extrajudicial.” (14)

(11)- Requido, Rubens — Curso de Direito Falimentar — Edi¢éo Saraiva—1979
(12) — Lobo, Jorge— Corregéo Monetéaria dos Creéditos Quirografarios na
Concordata Preventiva, in Revista dos Tribunais — Vol .660-1990.

(13) —Ferreira, Waldemar —I nstitui¢des de Direito Comercial —Vol. V 1955
(14)-Rocha, Keyler Carvalho — Impropriedade da TR eda TRD como
Indexadores — in Revista de Administragdo — Vol. 26, n. 3 julho setembro/91-
Publicacéo FEA/USP.

N&o nos cabe, agqui, analisar 0s argumentos a incidéncia ou ndo de
correg8o monetarianos créditos daconcordata, mas sim anotar o fato aser, em
caso de ndo incidéncia, um acréscimo do beneficio legal da concordata.

“ A Avibrés pediu concordata em 5 de janeiro de 1990 com débitos
quirografarios calculados em Cr$ 3,579 milhdes. A primeiraparcelaatingiu Cr$
2.014,8 milhdes ... depositou ontem em juizo a segunda parcela de sua
concordata’ Cr$ 2,233 milhdes ... o total pago correspondeu a Cr$ 4.247,8
milhdes ... usando como referéncia o délar oficial, 0 montante pago somou US$
13,584 milhdescom juros, ou sgja, 4,66% do total devido aordem de US$ 291,7
milhdes .As condi¢des em que a concordatafoi deferidapelo juiz Messias José
de Melo Souza, da 6. Vara Civel de Sdo José dos Campos — sem correcao
monetaria, apenas com juros de 12% ao ano beneficiaram aAvibrés, recvonhece
0 seu Presidente Jodo Verdi Carvaho leite. “sendo fosse assim aAvibrasteria
falido” ,admite.(15)

“ Em S&o Paulo Companhias como a Quimica Industrial Paulista, Audi e
Pao Americano conseguiram suspender o pagamento da correcéo instituido na
lei 8131 de dezembro de 1990.” (16)

(15)- Louvizzano, Carlos—* Avibréas e credores discutem corregdo das dividas’
—in Gazeta Mercantil — 17/01/92- pg.33

(16)- Pesciotta, Fernando —*“Numero de Faléncias em Séo Paulo cresce 199% ...
inno Estado de Sao Paulo — 07/01/92- pg 3-Economia



2-4 aconcordata apenas altera o exercicio dos créditos sobre aempresa,
n&o retirando ou anulando os direitos dos credores. Também n&o altera as
garantias legais e convencionais. Ha a instituicéo de preferéncias de créditos
(artigo 102 dalei de Faléncias), cuja ordem sofre forte influéncia social da
concordata
1° - Créditos Trabal histas (salarios, férias, aviso prévio, indenizagoes, etc);
2° - Créditos Tributarios e Parafiscais (INSS, FGTS, PIS, ETC.);
3° - Créditos com Direitos Reais de Garantias (“ nas dividas garantidas por
penhor, anticrese ou hipoteca, acausadadaem garantiaficasujeita, por vinculo
real, ao cumprimento da obrigacéo ” Art. 755 do cédigo civil).
4° — Créditos com privilégios ( alguns especificos: como credor por sementes,
instrumentos a servicos a cultura ou a colheita; credor por despesas de
salvamento; créditos fundados no contrato de edicéo de obras; dentre
outros.Outros gerais. como os de despesas de doenca e funeral do devedor;
crédito dos salarios dos criados; créditos de remuneracdo de mestres que
ensinaram aos dependentes menores do devedor falido nos seus
derradeiros,dentre outros).
5° —Créditos Quirografarios (sem preferéncia, normalmente créditos de
fornecedores).
Haainda, alteracdo de privilégios. Quando de execucdo das garantias, Por
exemplo, encontramos al gumas situagdes de impossi bilidade de execucéo:
“houve um Banco que chegou a executar um crédito garantido com algumas
toneladas de perclorato de aménio, combustivel sdlido para foguetes, conta
Carlos Augusto PereiraLima, advogado da Avibras quando o informamos sobre
a natureza de sua garantia, o credor desistiu da execucéo, procurando um
acordo.” (17)
(17)-Lovizzano, Carlos “Avibras e credores discutem correcdo dasdividas’- In
GazetaMercantil — 17/01/92- pg.33

Resumo do Capitulo 2

O direito Falimentar no Brasil é composto pelo Instituto Juridico da
Faléncia e pelo Instituto Juridico da Concordata, tendo este Ultimo duas
espécies. aconcordata preventiva e a concordatasuspensivaetendo por objetivo
arecuperacdo de empresas em circunstancial processo de insolvéncia

A concordata constitui-se em beneficio legal, outorgado pelo Estado,
através da dilatacéo de prazo, da reducéo da divida ou de ambos, havendo,
ainda, discussado sobre aaplicabilidade de corregdo monetariaaos pagamentos a
serem efetuados.

A legislacao define, ainda, prioridade nos recebimentos por parte dos
diversos credores, havendo preferéncia absoluta aos créditos trabalhistas e
fiscais.
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3. A RELELANCIA ECONOMICA DO INSTITUTO DA CONCORDATA

3.A RELEVANCIA ECONOMICA DO INSTITUTO DA CONCORDATA
O Estudo do Instituto Juridico da Concordata surge como importante no
contexto do desenvolvimento Econémico e Social do Pais, porconstituir-seem
elemento tentativo recuperador da normalidade da capacidade produtivae, em
consequéncia, atingimento dos objetivos sociai s das empresas, notadamente as
em dificuldades. Razéo pelaqual concede, o estado, um beneficio legal as
custas doscredores, que poderiam utilizar estes recursos no crescimento de sua
propria atividade.

Neste capitulo estaremos quantificando este beneficio concedido.

3.1- EVOLUGCAO DE CONCORDATAS REQUERIDAS EM SAO
PAULO(CAPITAL)

O quadro a seguir apresenta, para os Ultimos 32 anos, a evolugdo das
concordatas requeridas no municipio de S&o Paulo, demonstrando uma media
anual, nesse periodo, de 218 empresas. O ano de 1.991 ficou exatamente na
média historica.

Quadro 1 - EVOLUGCAO DE CONCORDATAS REQUERIDASNO
MUNICIPIO DE SAO PAULO
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Fonte: Associacéo Comercia de S&o Paulo



3.2— EVOLUCAO DE CONCORDATAS REQUERIDAS NO
BRASIL(ESTIMATIVA) (18)

Este Quadro apresenta a Evolugdo de Concordatas requeridas no Brasil
(Estimativa), nos ultimos 32 anos, demonstrando uma media anual de 1.038

requerimentos.

Quadro 2 — EVOLUCAO DE CONCORDATAS REQUERIDAS NO
BRASIL(ESTIMATIVA)
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(18) — Estimativa elaborada a partir de informacdes a nivel Brasil fornecidas
pela Serasa para o periodo 1987 — 1991

Sdo Paulo capital
Ano capital (*) Brasil(**) Brasil(%0)
1987 543 3438 15,8
1988 194 1041 18,6
1989 85 449 18,9
1990 181 791 22,9
1991 218 754 28,9
média 21,0%

*Fonte: ACSP ** fonte Serasa



3.3— EVOLUCAO DE CONCORDATAS DEFERIDAS EM SAO PAULO (
CAPITAL)

O Quadro aseguir apresenta a evolugdo das concordatas Deferidas no municipio
de S&o Paulo, com uma media anual de 181 empresas.

Quadro3 - EVOLUCAO DE CONCORDATASDEFERIDASNO
MUNICIPIO DE SAO PAULO
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Fonte: Associacdo Comercia de S&o Paulo



3.4 EVOLUCAO DE CONCORDATAS DEFERIDAD NO BRASIL

(ESTIMATIVA)
Este Quadro apresenta a Evolugéo de Concordatas Deferidas, no Brasil
(Estimativa), indicando umamediaanual de 862 deferimentos de concordatas.

QUADRO 4 - EVOLUCAO DE CONCORDATAS DEFERIDASNO
BRASIL (ESTIMATIVA)
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Fonte: Associagéo Comercial de S&o Paulo



3.5—EVOLUCAO DO PERCENTUAL DE DEFERIMENTOS
A Seguir encontra-se a Evolugdo do Percentual de Deferimentos sobre os

Requerimentos de Concordatas, demonstrando que, em média, no periodo, 83%
dos pedidos séo deferidos. Considerando o periodo recente de cinco anos este

percentual reduz-se a 52%.

QUADRO 5-EVOLUCAO DO PERCENTUAL DE DEFERIMENTOS
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Fonte: Associacédo Comercia de S&o Paulo



3.6— EVOL U(;AO DO NUMERO DE CONCORDATAS DEFERIDAS X
FALENCIAS DECRETADAS

O Quadro a seguir apresenta a Evolucédo quantitativa de Concordatas
Deferidas e Faléncias Decretadas. No periodo de 1960 a 1991 o nimero anual
meédio de concordatas Deferidas foi de 862 e 0 nimero medio de Faléncias
Decretadas foi de 563, ou sgja, 0 nimero de Concordatas Deferidas € superior ao
numero de Faléncias Decretadas, indicando maior utilizacdo do beneficio legal
de concordata.

QUADRO 6 -EVOLUCAO COM PARATIVA DO NUM ERO DE
CONCORDATASDEFERIDAS E DO NUMERO DE FALENCIAS

DECRETADAS
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Fonte: Associagao comercial de S&o Paulo



3.7—EVOLUCAO DO PERCENTUAL DE CONCORDATAS

DEFERIDASFALENCIAS DECRETADAS
A seguir, e como decorréncia dos dados do item anterior, s80 apresentados

percentuai s de concordatas Deferidas sobre as Fal éncias Decretadas no Periodo
1960 a1991. Observa-se que o percentual meédio é de 209%, ou sgjaa
guantidade de concordatas Deferidas € mais que o dobro da de Faléncias

Decretadas.

QUADRO 7-EVOLUCAO DE CONCORDATAS DEFERIDAS/FALENCIAS
DECRETADAS
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Fonte: Associacéo Comercia de S&o Paulo



—EVOL U(;AO DOS PASSIVOS DE CONCORDATAS NA CAPITAL DE
SAOPAULO

O Instituto de Economia Gastéo Vidigal da Associagéo comercial de S&o Paulo
elaborava um levantamento dos Passivos de Concordatas na Capital de Séo
Paulo. Esse histérico compreendeu o periodo de 1971 a 1986, sendo, parao
periodo complementar, elaborada estimativa linear. Os valores originais
historicos fora atualizados monetariamente pelo | GP-DI/FGV e convertidos ao
Ddlar Comercia no final de periodo.

Observa-se que o Passivo Total das Concordatas naCapital de Sao Paulo,
meédiaanual no periodo, €de US$536.110 mil, com valor méaximo anual de US$
1.964.378 mil. O Passivo por empresa, valor médio, € de US$ 2.966 mil.

A publicagdo ano base 1990 da revista QUEM E QUEM Na Economia
Brasileira apresenta’5.999 Empresas nao- financeiras com um Passivo Exigivel
Total médio de US$ 25.949 mil por empresa, inferindo-se ser amaioria das
empresas concordatarias de Médio Porte.

QUADRO 8-EVOL UCAO DOS PASSIVOS DE CONCORDATAS NA
CAPITAL DE SAO PAULO
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3.9 - EVOLUCAO DOS PASSIVOS DE CONCORDATAS NO
BRASIL(ESTIMATIVA)

A partir dos dados do quadro anterior foram estimados os val ores dos
Passivos Anuais de Concordatas anivel Brasil. O Passivo Total Médio, anivel
Brasil, anual € de US$2,7 bilhdes, o que equivale nos 32 anos dos dados desta
pesquisa a US$ 86,4 bilhdes.

QUADRO 9— EVOLUCAO DOS PASSIVOS DE CONCORDATAS NO
BRASIL (ESTIMATIVA)
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3.10 - Das perdas de Capital dos Credores de Concordatas

A concordata ocasiona ao credor quirografario prejuizo equivalente a
diferenca do crédito a valor presente pelataxa de inflacdo do periodo,
relativamente ao valor presente do crédito submetido a concordata calculado
pelo custo de capital do credor na manutencdo desse crédito. Em sintese, € a
diferenca entre quanto vale o crédito e quanto custou tal crédito.

Para tanto,serda utilizado o custo de capital, ponderado com o custo de
capital de giro, visto entender ser o crédito em concordata, em parte, um
investimento de recursos, pelo credor, alongo prazo: “o custo de capital étaxa
deretorno que umaempresa precisa obter sobre seusinvestimentos, deformaa
manter inalterado o valor de mercado daempresa. Ele pode ser imaginado como
ataxa de retorno exigida pelos investidores de mercado para atrair o
financiamento necessario a preco razoavel.” (19)

O custo meédio ponderado de capital, a ser aqui utilizado como custo de
capital, constitui-se no resultado d o custo especifico de cadafonte de recursos
ponderado por sua participacdo percentual na estrutura global de capital das
empresas. Entende-se por fonte de recursos, fundos por longo prazo : “Emborao
custo de capital sejadeterminado num dado momento, este deverefletir o custo
de fundos por longo tempo, com base nas melhores informacdes disponiveis.
A importanciadisso deveriaficar especialmente claro jaque o custo de capital €
usado em investimentos de capital para justificar dispéndios que geram
beneficios alongo prazo” (20)

(19) — Gitman, Lawrence J.— Principios de Administragdo Financeira— Editora
Harper e Row do Brasil — 3% Edicdo — pag. 479/480
(20) - Idem, pg 482

No entanto,na realidade brasileira, s&0 escassos 0s recursos de Longo
prazo sendo utilizados recursos proprios ou recursos de terceiros de curto prazo
(fornecedores, duplicatas descontadas, empreéstimos) rolados constantemente.

Assim, neste estudo, sera utilizado como custo de capital o custo de
capital de giro ponderado ao custo de capital proprio.

O custo de capital préprio sera calculado pelo modelo CAPM ( Capital
Assets Pricing Mode). Este model o de precificacdo de ativosrelaciona o retorno
do capital ao risco relevante assumido, sendo resumido na seguinte equagao:

K=R + b* (M-R) onde:

K=Retorno do capital empregado

R=Taxa de retorno de ativo livre de risco

B=indice Beta de risco ndo- diversificavel

M=Retorno médio de todos os ativos

Como né&o estaremos avaliando o custo especifico de umaempresa, massim o
custo médio de todos osfornecedores de recursos paraempresas concordatarias,



o indice Beta sera considerado como igual a1, o indice de mercado. Para efeito
de simplificagcdo, como retorno médio de todos os ativos sera utilizado o custo
dos titulos pré-fixados, (CTP), que sera, em decorréncia o custo do capital
proprio, pois:

K = R+1* (CTP-R), portanto K = CTP

No quadro 10 encontram-se o0 valor presente de créditos de concordatas,
deferidas sem correcéo monetéria, e no quadro 11 se deferidas com correcdo
monetaria.

Segundo estudo da revista Visio — Edicdes QUEM E QUEM na Economia
Brasileira, com base em cerca de 5600 empresas, a estrutura de capital média
das empresas brasileiras é de 48.9% de capital de terceiros sobre recursos
totais(Exigiveis + Patrimonio liquido), conforme a seguir:

Quadro 10: Evolugéo da Estrutura de Capital (21) das Empresas
Brasleras

ANO CT /AT (%)
1973 44,6
1974 48,8
1975 48,6
1976 52,6
1977 51,4
1978 48,8
1979 50,8
1980 52,9
1981 52,5
1982 51,1
1983 52,5
1984 50,6
1985 50,9
1986 46,4
1987 45,6
1988 43,9
1989 40,6
1990 46,8
Média 48,9%

Fonte: QUEM E QUEM na Economia Brasileira

(21). Capital de Terceiros/ (passivos Exigiveis + Patrimonio liquido).



ANO

1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985

Em conseqiiéncia, para 0 calculo do custo ponderado do capital,
utilizaremos este percentual.

Apés, apresentamos o valor presente de creditos submetidos a concordata,
nas situacdes sem correcao monetaria.

Sem correcdo monetaria o valor presente de créditos de concordatavariam
de 66,7% a0,1% do valor original do crédito. Com corregdo monetaria o valor
atual situa-se na faixa de 120,2% a 4,2% do valor original, demonstrando,
inclusive,que em determinados periodos, nos quais a correcdo monetaria €

superior a do custo de capital, hd ganhos em tais créditos.

Quadro 11. VALOR FRESENTE DE CREDITOS EM CONCORDATAS
SEM CORRECAO MONETARIA

CUSTO DO REMUNERAGAO  CUSTO VALOR PRESENTE DE
CAPITAL DE GIRO ( ANUAL DETITULOS PONDERADO CREDITOS DE
ANUAL) PRE-FIXADOS DO CAPITAL CONCORDATAS (22) ( EM
(COBJ/LC) % DO VALOR ORIGINAL)

34,0 21,4 27,6 66,7

38,5 27,5 32,9 63,4

39,7 31,8 35,7 60,1

52,9 36,2 444 551

59,7 43,8 51,6 51,5

70,4 45,9 57,9 48,1

83,5 51,2 67,0 44,8

88,0 56,9 72,1 39,3

141,7 94,3 117,5 30,3

160,3 103,6 131,3 25,7

266,8 152,9 208,6 18,0

348,6 227,4 286,7 14,3

314,2 264,2 288,7 20,3



1986
1987
1988
1989
1990
1991

62,0
560,4
11198,0
5406,0
45651,4

1112,7 (23)

46,3
308,5
849,3

4281,0

17042,1

772,0

94,0
431,7
1019,8
4831,1
31032,0
938,6

Fonte: Revista Cenérios, Editora BBT- Diversos NUmeros

(22)- Calculo exemplificado para1990: 0,1% = 40%/ 311,32 + 60% (10,386 x
311,32), onde 40% é o valor da primeiraparceladaconcordatae 60% o valor da
segunda. Parao célculo de 1991 foi considerado que o custo de 1992 éigual ao

de 1991.

(23)- Até novembro de 1991.

QUADRO 12. VALOR PRESENTE DE CREDITO EM CONCORDATAS

COM CORRECAO MONETARIA

ANO

1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986

CUSTO
CREDITO (24)

27,6
32,9
357
44,4
51,6
57,9
67,0
72,1
117,5
131,3
208,6
286,7
288,7
54,0

CORRECAO
PONDERADO DE MONETARIA

(26)

15,5
34,5
29,4
46,3
38,8
40,8
77,2
110,2
95,2
99,7
211,0
223,8
224,4
62,4

VALOR PRESENTE

CREDITO

333
8,5
3,5
0,8
0.1
4,4

DE
DE

CONCORDATAS (28) ( EM %

DO VALOR ORIGINAL)

91,2
98,4
96,1
96,2
85,6
92,4
120,2
114,6
82,4
86,7
90,9
75,4
86,2
97,6



1987 431,7 366,0 83,6

1988 1019,8 933,6 57,9
1989 4331,1 1764,9 16,5
1990 31032,0 1794,8 4,2 (27)
1991 938,6 403,4 (25) 33,5

(24)- Conforme Quadro 10.
(25)- Em doze meses até outubro/91.
(26)- Indice Oficial deinflago.
(27)- 4,2% = 40% x 18,943 + 60% x 18,949 x 5,034
311,32 10,386 x 311,32
(28)- Para 0 ano de 1991 considerou-se que a corregdo monetaria e o custo
ponderado de capital de 1992 iguais de 1991.

3.13- Do Prejuizo Macroecondmico das Concordatas

Inicialmente, torna-se necessario analisar acomposi¢cdo dos passivosexigiveis
das empresas concordatarias para que se possa avaliar, segundo a ordem de
prioridade dos créditos descrita no capitulo 2, o possivel prejuizo dos

respectivos credores.Destaforma, paraas 251 empresas deste estudo, paraas
demonstracgdes contdbeis de 1987, foram cal culadas as médias dos valores,

obtendo-se o0 quadro a seguir:

QUADRO 13. COMPOSI QAQ DOS PASSIVOS EXIGIVEISDAS
EMPRESAS CONCORDATARIAS 1 ANO ANTES DA CONCORDATA

(Valores médios por empresa, em US$)

Valor %

Passivo Circulante 1.683.375 83.8
Fornecedores 419.586 20.9
Duplicatas Descontadas 107.686 5.3
Empréstimos Bancérios 850.993 42.3
Salarios e Tributos 184.571 9.3
Outros (29) 120.539 6.0
Exigivel aLongo Prazo 326.266 16.2
Financiamentos Bancarios 212. 539 10.5
Passivo Exigivel Total 2.009. 641 100.0

Dele depreende-se que 32,6% (30) dos créditos em concordatas, em média,

estdo sujeitos a perdas de capital, por ndo apresentarem garantias
reais.Conforme observamos no item 2.4, ainda poderia ser adicionado parte dos



ANO

1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981

valores de empréstimos e financiamentos bancarios, dada a impossibilidade
material de execucao das garantias.Para efeito deste trabalho, no entanto,
usaremos a taxa de 32,6% .

(29)- Compreende adiantamento de clientes, débitos coligadas, contas- correntes
de sOcios /acionistas, contas a pagar e outras exigibilidades.

(30)- Inclui fornecedores e outros exigiveis.

Se aplicarmos este percentual ao passivo das concordatas no Brasil e
associarmos os percentuais a Perdas de Capital dos quadros 11 e 12, obtemos o
exposto no quadro 14. Nele observamos:

1. Nahipotese de aplicagdo na corregcdo monetaria nos processos de
concordata, aperdaanual, no periodo 1973-1991, aingiriaum maximo de
US$732,7 milhdes, havendo dois anos de ganhos dos credores nos
créditos de concordatas- 1979 e 1980. O total de perdas no periodo
atingiria US$ 3,2 bilhdes, ou 0 equivalente a US$ 168,4 milhdes anuais.

2. Nahipotese de néo aplicacdo da correcdo monetaria nos processos de
concordata, aperdaanual, no periodo 1973-1991, aingiriaum méaximo de
US$ 3,0 bilhdes, em 1987. O total de perdas do periodo atingiria US$
12,1 bilhdes ou o equivalente & média de 635 milhdes anuais.

3. Asperdas agui calculadas devem ser maiores pois.:

a. Parte dos créditos com garantias reais ndo tem realizacéo das
garantias;

b. Nadata do requerimento da concordata os Passivos exigivels
devem ser superiores aos dos demonstrativos aqui considerados.

QUADRO 14.PREJUIZO MACROECONOMICO DAS CONCORDATAS
(VALORESEM US$ 1.000)

ANO PASSIVO DAS CREDITOS PERDAS DE CAPITAC EM
COMCORDATASNO SUJEITOSA CONCORDATAS
BRASIL (ESTIMATIVA) PERDASDE
31) CAPITAL (320 COM SEM
CORRECAO CORRECAO
(33) (34)
1.541.111 502.402 44.211 167.300
3.946.054 1.286.414 20.583 470.827
3.417.159 1.113.994 43.446 444 484
4.253.860 1.386.758 52.697 622.654
3.589.652 1.170.227 168.513 567.560
1.440.925 469.742 35.700 243.796
1.995.700 650.598 (131.421) 359.130
2.346.975 765.114 (111.707) 464.424
1.348.141 439.494 77.351 306.327



1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991

781.040 254.619 33.864 189.182
4.914.662 1.602.180 145.798 1.313.788
1.921.569 626.431 154.102 536.851
1.756.860 572.736 79.038 456.471
238.359 77.705 1.865 51.829
10.197.108 3.324.257 945.178 3.041.695
3.087.606 1.006.560 423.762 969.317
1.331.734 434.145 362.511 399.413
2.346.106 764.831 732.708 762.133
2.236.364 729.055 484.822 696.977
TOTAL 3.163.021 12.064.158

(31)- Dados originados do Quadro 9.

(382)- Aplicando-se o percentual de 32,6%, do item 3.11, sobre a coluna de
Passivo das concordatas no Brasil.

(83)- Aplicados os percentuais do Quadro 12.

(34)- Aplicados os percentuais do Quadro 11.

Resumo do Capitulo 3

O Brasil apresenta uma média anual estimada de 862 deferimentos de
concordatas, representando 83% dos requerimentos e 209% das faléncias
decretadas. Estes nUmeros equivalem aUS$ 2.7 bilhdes anuais de passivos de
empresas concordatarias, com uma média de US$ 2,9 milhdes por empresa.

A perda de capital dos credores de concordatas alcan¢ca 0 maximo de
99,9%, em créditos sem correcdo monetaria, e 95,8% em créditos com correcéo
monetaria, sendo tais perdas variaveis em conformidade com a correcdo
monetaria, ou em outrostermos o proprio nivel inflacionario, e astaxasdejuros
vigentes na economia.

A nivel macroecondmico as perdas com concordatas chegam aatingir a
US$ 732,7 milhdes anuais com a aplicagéo monetaria a seus débitos ou a US$
3,0 bilhdes anuais sem aplicacdo de correcdo monetéria.
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As Empresas Concordatérias tem sido razdo de diversos estudos,
tanto no exterior tanto no Brasil. Diversos estudiosos tem produzido
model os de insolvéncia, que aqui seréo utilizados para caracterizar a
condicéo das Empresas Concordatarias.

Neste Capitulo estaremos analisando o Perfil Financeiro das
Empresas Concordatarias a partir de seus demonstrativos
Contébeis,iniciando pela avaliacdo da validade de tais informagoes.

Estaremos, em sintese, buscando analisar se as Empresas
Concordatérias tem, no periodo Pré Concordata, caracteristicas de
insolvéncia.

4.1- DA VALIDADE DOSDADOS CONTABEIS

Existe no Brasil a concordancia de que os demonstrativos
financeiros nao refletem arealidade Empresarial, desacreditando as
anélises deles decorrentes.

Segundo Kanitz (35) as razdes dessas distor¢des ocorrem:

a. Pelapobrezados sistemas contébeis, principal mente das pequenas e
médias Empresas;

b. Pelafalta de padronizagao;

c. Pelafalta de consisténcia quanto aos principios contabels
geralmente aceitos;

d. Por adulteracdo decorrente de atitude premeditada da
administracdo, acreditando-se seja mais acentuada nos
demonstrativos que antecedem a faléncia ou concordata;

e. Por embelezamento, face todo contador conhecer técnicas de
“window dressing” com objetivo de “melhorar” alguns indices
financeiros.

Acrescentando, ainda, distor¢des decorrentes efeitos inflacionarios sobre a
contabilidade e as incorrecdes periddicas ocorridas nos proprios anexadores.



(35)- Kanitz, Stephen Charles — “Indicadores Contabeis e Financeiros de
Previsdo de Insolvéncia : A experiéncia na Pequena e Média Empresa
Brasileira’ — Tese de Livre Docéncia- FEA/USP- 1976.

“Destacamos o fato de que o analista moderno, principalmente mo Brasil,
deveraatentar especificamente para o fenbmeno inflacionario e suas distor¢coes
sobre os demonstrativos contabeis. Ndo podemos forcar um analista, em
gualquer situacéo, a efetuar uma correcdo completa dos demonstrativos
financeiros antes de empreender sua analise, emboraisto fosse o ideal.” (36)
A andlise dos demonstrativos contabeis deve ser criteriosa para que se possa
obter as melhores conclusdes.Segundo Kanitz :

“ Com relacéo a nossa segunda proposicao- se ndo fidedignos de realidade os
balancos das e Empresas Brasileiras- a resposta parece ser que tanto faz.
Fidedignos ou, ainda assim € possivel prever-se uma insolvéncia com base
nesses balancos, e é isso que importa.

Do ponto de vista contabil, podemos afirmar que apesar de todas as
imperfei¢cdes dos principios contabeis geralmente aceitos, das ingeréncias de
Regulamento do Imposto de Renda e dos efeitos da inflagéo, a contabilidade
parece desempenhar muito bem seu papel. N&o negamos que estas imperfei ¢coes,
caso saneadas, melhorariam ainda mais a nossa capacidade de previsdo, mas
acredito que os resultados agui superem as expectativas do Empresario e
Banqueiro.” (37)

(36)- Indicibus, Sérgio de—“ Andlise de Balangos ”- Editora Atlas, 2
Edicé0,1978.

(37)- Kanitz, Stephen Charles — “Indicadores Contébeis e Financeiros de
Previsdo de Insolvéncia: A experiéncia na Pequena e Média Empresa
Brasileira’- Tese de livre Docéncia—FEA/USP- 1976.

Corroboram essas conclusdes diversos outros trabal hos:

“De qualquer forma, face ao elevado grau de acerto gue osmodel osdemonstram
Nos seus testes, recomenda-se atencdo para os sinais de alerta’ (38)

“O presente estudo combinamétodos estatisti cos (andlise discriminante) com a
andlise de indicadores econdmico financeiros na previsdo de concordata e na
atribuicéo de uma nota que reflita a saide financeira das empresas...
Comparando as duas Ultimastabel as, podemos notar umatotal concorrénciados
resultados. Nos periodos anteriores ao periodo de concordata, o grau atribuido
pelo nosso critério de classificacdo comecga a deteriorar-se ...” (39)

“Este model o fornece 3,28% de erro. Ele ndo indica que a empresa sera
insolvente daqui aum ano, mas sim que elatende ainsolvéncia, em um ano, se
persistirem suas condicoes atuais.” (40)

Os demonstrativos contabeis, salvo as influéncias advindas do processo
inflacionario, refletem a posicéo da entidade real denominada Empresa. Se



dirigentes retiram recursos para formacdo do caixa dois ou para Seu consumo
pessoal, obviamente estes ndo estar&o nos demonstrativos. No entanto, quem
requere o beneficio legal daconcordata é a entidade real empresa, na situacao
gue se encontra,e que os beneficios contabeis refletem. Tanto, assim, que a
requerente deve apresentar seu balanco e demonstracéo do resultado, especiais
na data do requerimento.

(38)- Silva, José Pereirade — Administracéo de Créditos e Previsao de
Insolvéncia, - Editora Atlas, 1983

(39)- Braganca, Luiz Augusto de e Sérgio Luiz de Braganca— Rating, previsio
de concordatas e Faléncias no Brasil, IN Revista Brasileirade Mercado de
Capitaisv.11, No 33- jan/mar/1985-, IBMEC

(40)- Matias, Alberto Borges— Concessao as técnicas de andlise financeira: um
modelo de concesséo de crédito, 1978-FEA/USP.

4.1 - DA METODOLOGIA DE PESQUISA

Para elaboracéo do estudo deste capitulo foram levantados os cadastros
bancarios de empresas concordatarias nos anos de 1988 e 1989, obtendo-s2475
empresas, de forma aleatoria. Os dados basicos foram obtidos da Serasa.
Paraestas 475 empresas foram, apés, obtidos dados cadastrai s e demonstraces
financeiras, que, apos digitados, passaram a formar um banco de dados.
Para o estudo do comportamento financeiro dessas empresas, criou-se um
subconjunto com 251 empresas que possuiam simultaneamente os trés ultimos
demonstrativos contabeis.

Para permitir consideracOes afetivas, os valores foram corrigidos pelo | GP-
DI/FGV e convertidos ao délar americano — cambio oficidl.

4.3-DO PERFIL DASEMPRESAS CONCORDATARIAS

Neste capitulo é avaliado o PERFIL DASEMPRESASINSOLVENTES sob a
Otica da teoria financeira acrescida de quatro outros itens .Assim serdo
avaliados:

a) ldade

b) Forma Juridica

c) Atividade

d) Porte

€) Localizacdo Geogréfica

f) Estrutura de Capital

g) Administracdo do Capital de Giro

h) Administracao de Recursos Permanentes
1) Utilizagdo de Lucros



4.3.1-A IDADE DAS EM PRESASCONCORDATARIAS

Paraavaliacéo daidade das empresas concordatarias sob estudo, foi comparada
a data de ocorréncia de insolvéncia com a data de fundacdo de fundacéo,
obtendo-se o quadro a seguir:

QUADRO 15-INSOLVENCIA POR FAIXA DE IDADE

IDADE NUMERODE  FREQUENCIA FREQUENCIA
EMPRESAS ACUMULADA (%)
Até 3 anos 59 12,4 12,4
De3 a6 anos 104 21,9 34,3
De6 a9 anos 66 13,8 48,1
De9al2 anos 49 10,3 58,1
De 12 al5 anos 40 8,4 66,8
De 15 a 18 anos 25 5,3 72,1
De 18 a21 anos 17 3,6 75,7
De 21 a 24 anos 18 3,8 79,5
De 24 a 27 anos 15 3,2 82,7
De 27 a 30 anos 15 3,2 85,9
De 30 a 33 anos 13 2,7 88,6
De 33 a 36 aos 6 1,3 89,9
De 36 a 39 anos 6 1,3 91,2
Acimade 39 anos 42 8,8 100,0

Através dos dados apresentados no quadro 15 observa-se corrdac@inversado
processo de insolvéncia com aidade, sendo que quase metade da freqtiéncia
ocorreu nafaixa de até 9 anos. Quanto menor o nivel de experiénciamaior a
incidéncia de concordatas.

Nota- se, ainda, elevado percentual de insolvéncias nafaix aacimados 27 anos.
A faixa dos 18 aos 27 anos € de menor nimero de concordatas.



4.3.2- A CONCORDATA JURIDI CA DASEMPRESAS
CONCORDATARIAS

Neste topico as empresas foram classificadas segundo aforma juridica
sociedades anénimas, e outras sociedades, obtendo-se:

QUADRO 16- CONCORDATAS POR FORMA JURIDICA

FORMA NUMERO DE FREQUENCIA (%) FREQUENICA
JURIDICA EMPRESAS ACUMULADA (%)
Responsabilidade 399 84,0 84,0
Limitada

Sociedades 74 15,6 99,6
Anbnimas

Outras 2 0,4 100,0

Observa-se que a grande maioria das empresas insol ventes (84,0%) esta
organizada sob forma de sociedade de responsabilidade limitada.

No entanto estadistribuicdo é também aguel as das empresas brasileiras
registradas nas Juntas Comerciais.

4.3.3 ATIVIDADE DASEMPRESAS CONCORDATARIAS

Paraanalise deste topico as empresas foram agrupadas em quatro setores
de atividade econémica:

a) Industria
b) Comércio
C) Servigos
d) Primério
Os resultados obtidos foram:

QUADRO 17 —-CONCORDATAS POR ATIVIDADE ECONOMICA

Setor NUumerode Empresas Frequéncia (%) Frequéncia
Acumulada (%)

Industria 236 49,7 49,7

Comeércio 196 41,3 91,0

Servigos 40 8,4 99,4

Primério 3 0,6 100,0



Observa-se uma incidéncia predominante de concordatas nos Industria e
Comeércio, que também predomina na economia.

4.3.4- O PORTE DASEMPRESAS INSOLVENTES
Para avaliacéo deste topico os valores dos Demonstrativos Financeiros foram
atualizados pelo IGP-DI/FGV e convertidos para o délar americano-cambio

oficial, obtendo-se:

QUADRO 18- VENDASANUAISDASEMPRESAS CONCORDATARIAS

FAIXA NUM ERRO DE FREQUENCIA FREQUENCIA
(EmUS$ Mil) EMPRESAS (%) ACUMULADA (%)
Até 500 63 25,1 25,1

De 500 — 1000 49 19,5 44.6

De 1000 — 2000 52 20,7 65,3

De 2000 — 4000 45 17,9 83,2

De 4000— 10000 31 12,4 95,6
Acimade 10000 11 4.4 100,0

Observa-se que 44,6% das empresas apresentam volume anual de
faturamento
até US$ 1 milhdo e 38,6% com faturamento entre US$ 1 milhdo e US$ 4
milhdes, totalizando 83,2%.

4.3.5- LOCALIZACAO GEOGRAFICA DASEMPRESAS
INSOLVENTES

Naandlise deste topico as empresas foram agrupadas por estado segundo
alocalizacéo geografica de sua sede, obtendo:



QUADRO 19-INSOLVENCIA POR LOCALIZACAO GEOGRAFICA

ESTADO NUMERO FREQUENCIA FREQUENCIA PARTICIPACAO A/B

DE (%) ACUMULADA PIB NAC. (B)

EMPRESAS (%)
S.Paulo 207 43,6 43,6 35,7 1,2
R.G. Sul 68 14,3 579 1,7 8,4
Parana 61 12,8 70,7 6,3 2,0
M.Gerais 29 6,1 76,8 12,5 0,5
S. Catarina 27 5,7 82,5 3,3 1,7
R. Janeiro 19 4.0 86,5 10,9 0,4
Ceard 19 4,0 90,5 1,7 2,4
Bahia 14 2,9 93,4 4.8 0,6
Demais 31 6,6 100,0 23,1 0,6

A partir do quadro 19 observa-se maior concentragdo de empresas, insolventes
no estado de S&o Paul o, que € também € o Estado de maior producéo. Nota-sg,
ainda, desproporc¢éo de quantidade de insolvéncias no Rio Grande do Sul,Ceara
e Parana, com excesso de insolvéncia e Rio de Janeiro,Minas Gerais e Bahia
com menores quantidades proporcionais.

4.3.6- ESTRUTURA DE CAPITAL DASEMPRESAS
CONCORDATARIAS

A partir deste item, como formade uniformizar as analises comparativas,
foram consideradas somente as empresas para as quais havia ocorréncia
simulténea de trés exercicios contabeis: um, dois e trés periodos anteriores a
data do requerimento da concordata. Para esta avaliagdo,das 475 empresas
iniciais restaram 251.

No tocante a estrutura de capitais desta empresas observa-se:



QUADRO 20 -ESTRUTURA DE CAPITAL DE EMPRESAS
CONCORDATARIAS

TRESANOS DOISANOS UM ANO PADRAO

ANTES ANTES ANTES (46)
ENDIVIDAMETNO  166,0% 187,0% 170,0% 75,1%
TORAL (41)
ENDIVIDAMENTO 35,5% 47,0% 51,2% 29,6%
ONEROSO (42)
COMPOSICAO DE 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
DIVIDAS (43)
EMPRESAS COM 1,6% 1,6% 3,6% N.D.
PL NEGATIVO (44)
EMPRESASNAO 18,7% 14,7% 13,1% 50,0%
ENDIVIDADAS
(45)

(41)- O Endividamento Total representa a relacao percentual mediana dos
Capitais de Terceiros sobre o Capital proprio.

(42)- O Endividamento Oneroso representa arelacéo percentual mediana dos
Empréstimos Bancérios ( inclusive desconto de duplicatas) sobre o total de
Capitais de Terceiros.

(43)- A Composicao de Dividas representa arelacéo percentual mediana dos
débitos de Curto Prazo sobre os débitos Totais (Capitais de Terceiros).

(44)- Empresas com Pl Negativo como percentual de empresas da amostra.
(45)- Empresas ndo Endividadas como percentual de empresas com
endividamento total inferior ao padréo.

(46)- O Padréo representa a mediana Historica das Empresas Brasileiras (Fonte:
Austin Asis).

A andlise das estruturas de capital das empresas concordatarias demonstra
aforte dependénciadeterceiros, constantemente el evada durante até trés anos
antes a ocorréncia dainsolvéncia, situando-se em torno de 2,3 vezes o padréao
econdmico.Apenas 13,1% destas empresas apresentavam, um ano antes da
insolvéncia, endividamento total inferior a este padréo.

Outro aspecto a destacar € o crescimento da participagdo no
endividamento total, das fontes de recursos onerosos que, um ano antes da
insolvéncia, representavam mais a metade do total de débitos com terceiros.

No tocante a composi¢ao de dividas, nos trés exercicios essas empresas
apresentaram 100% do endividamento a curto prazo,que é o padréo da
economia.



Com Passivo a descoberto, ou seja, com Patrimonio Liquido negativo, foram
anotadas apenas 3,6% das empresas, um ano antes da insolvéncia,percentual
crescente relativamente aos anos anteriores.

Em sintese, a Estrutura de Capital tipica das empresas concordatarias é a
habitual mente ja serem dependentes de recursos de Terceiros (ao redor de 2,3
vezes 0 padréo) com participacao crescente de Recursos provenientes de
Instituicbes Financeiras.

4.3.7- ADMINISTRACAO DO CAPITAL DE GIRO

Neste topico sdo abordados dois aspectos do Capital de Giro das empresas
concordatarias : Evolugdo e Qualificacéo.

No tocante aevolucéo do Capital de Giro quanto aaplicacéo dosrecursose seu
respectivo financiamento observa-se:

QUADRO 21- EVOLUCAO DO CAPITAL DE GIRO DASEMPRESAS
CONCORDATARIAS

APLICACOES UM ANO ANTES DOISANOSANTES PADRAO (50)
DISPONIBILIDADE -16% 61% 6,2%
CLIENTES -1% 34% -9,6%
ESTOQUES 0% 38% 27,3%
FINANCIAMENTO

FORNECEDORES 0% 38% 2,6%
DUPLS. DESCONTADAS 0% 0% 7.7%
INST. CREDITO (48) 0% 34% -16,6%
VENDAS LiQUIDAS (49) -21% 78% 24%

(47)- Representa o crescimento percentual real mediano dos itens a partir do
inflacionamento dos *’itens pelo IGP-DI final, no caso de balango, e médiado
| GP-DI no caso de vendas liquidas.

(48)- A curto prazo.

(49)-Vendas Brutas menos Devolugdes,Abatimentos e | mpostos sobre venda.

(50)- Fonte:Austin Asis.

A andlise dos dados indica terem essas empresas dois anos antes a

insolvéncia apresentando elevadas taxas de crescimento real de vendas,
acompanhado pel o crescimento de capital de giro, sendo aevolucao de estoques



financiada, aparentemente, por fornecedores e aevolucéo do crédito aclientes,
bancada por financiamentos de I nstituicdes de crédito.

Um ano anterior a insolvéncia observa-seretracéo r eal das vendas, néo
acompanhada por reducdo do Capital de Giro (exceto disponibilidade). Ficando-
se com umaestruturade Capital de Giro incompativel com o novo menor nivel
de vendas.

A liquidez das empresas concordatérias apresentou 0 seguinte comportamento:

QUADRO 22- LIQUIDEZ DASEMPRESASINSOLVENTES
Um ano DoisAnos TrésAnos Padrdo

Antes Antes Antes
Liquidez Geral 1,08 1,10 1,16 1,39
Liquidez corrente 1,12 1,15 1,19 1,45
Liquidez Seca 0,58 0,65 0,66 0,78

Observa-se que aliquidez dessas empresas, apesar de declinante, apresenta-se
adequada ao padréo.

4.3.8 - DA ADMINISTRACAO DE RECURSOS PERMANENTES

Neste item sdo avaliadas aimobilizac&o dos recursos proprios, aevolucdo
das aplicacdes em ativos permanentes rel ativamente a evol ugdo das vendas, ea
evolucdo do financiamento de ativos permanentes.

QUADRO 23 - IMOBILIZACAO DOSRECURSOS PROPRIOSDAS
EMPRESAS CONCORDATARIAS

UM ANO DOISANOS TRESANOS PADRAO
_ ANTES ANTES ANTES
IMOBILIZACAO 81,0% 73,0% 64,0% 66,0%

Observa- se constante aumento daimobilizacéo dos Recursos Propriose,
em consequéncia, reducéo continua do Capital de Giro Préprio.



Quadro 24- EVOLUGAO DASAPLICAGCOESEM ATIVOS
PERMANENTES EVOLUCAO DE VENDAS

UM ANO DOISANOS PADRAO
ANTES ANTE
ATIVO PERMANENTE 11,0% 39,0% 19,6%
VENDAS LIQUIDAS -21,0% 78,0% 2,4%

Observa-se que o forte incremento real de vendas é também acompanhado
por crescimento acentuado do Ativo Permanente dois anos antes dainsolvéncia.
Um ano antes o processo de ampliacdo do ativo permanente continua, porém em
ritmo menor, mas as vendas sofrem retracao real .

QUADRO 25- EVOLUCAO DO FINANCIAMENTO DE ATIVOS

PERMANENTES

UMA ANO DOISANOS PADRAO

ANTES ANTES
ATIVO PERMANENTE 11,0% 39,0% 19,6%
EXIGIVEL A LONGO PRAZO  0,0% 0,0% 3,9%
PASSIVO CIRCULANTE -1,0% 69,0% 12,4%
ATIVO CIRCULANTE -7,0% 57,0% 7.1%
REALIZAVEL LONGO PRAZO 0,0% 0,0% -3,1%
PATRIMONIO LIQUIDO 0,0% 32,0% 15,3%

Dois anos antes da concordata o crescimento do Ativo Permanente foi
financiado com Recursos Préprios e com Passivos Circulantes.

Um ano antes o crescimento do Ativo Permanente foi financiado por reducéo do
Ativo Circulante.

Em sintese, os investimentos em ativos permanentes das empresas
insolventes sdo baseados em previsdes de expansdo de vendas que ndo se
confirmam. As vendas liquidas em si apresentam-se instaveis.

O financiamento desses investimentos é realizado com Recursos Proprios,
inclusive reduzindo o Capital de Giro Préprio, e com Recursos Bancarios de
Curto Prazo.



439 —UTILIZACAO DE LUCROS
Neste item é avaliada aformac&o darentabilidade das empresas concordatarias

QUADRO 26- RENTABILIDADE DASEMPRESAS
CONCORDATARIAS

UM ANO DOISANOS TRESANOS PADRAO

ANTES ANTES ANTES
MARGEM LIiQUIDA 2,0% 2,7% 2,7% 3,2%
GIRO DO ATIVO 1,1% 1,3% 1,3% 1,3%
RETORNO DO ATIVO  2,2% 3, 7% 3, 7% 4,1%
EMPRESAS C/ PREJ. 28,3% 15,9% 17,5%  ------

No ultimo ano, arentabilidade dessas empresas é decrescente em razéo
de reducdo da margem liguida e do Giro do Ativo.Aumentatambém o nimero
de empresas com prejuizo.

44 —DOSMODELOSDE AVALIACAO DE INSOLVENCIA

Astécnicas mais modernas de andlise financeira de empresas passaram a
incorporar técnicas estatisticas a anélise conjunta de indices financeiros
objetivando, através dessa andlise, segregar empresas em condicdes de solver
seus compromissos daquelas em situacéo de insolvéncia. Nas técnicas
estatisticas de andlise procura-se determinar uma classificacdo da “salide
financeira” da empresa.

A partir desta ldgica diversos model os foram criados:
ELIZABETSKY (51)

E=1,93x32-0,20x33 + 1,02x35 + 1,33x6 — 1,12x37
Onde:

E= Total de Pontos obtidos

X32= Lucro liquido/ Vendas

X 33= Disponivel/Ativo Permanente

X35= Contas a Receber/Ativo total

X36= Estoques/Ativo Total

X37= Passivo Circulante/Ativo Total

Neste modelo a empresa sera classificada como:
Insolvente se E for inferior a0.5

Solvente se E for superior a0.5

KANITZ (1"'modelo) 52

K1=0,05x1 +1,65x2+ 3,55x3 — 1,06 x4— 0,33x5



Onde:

X1= Lucro Liquido/Patrimdnio Liquido

X2= (Ativo Circ.+ Redlizavel aL.P.) Exigivel Total
X3= Ativo Circulante— Estoques) Passivo Circulante
X4= Ativo Circulante/Passivo Circulante

X5= Exigivel Total/Patriménio Liquido

Neste modelo, a empresa sera classificada como:
Insolvente se k1 for inferior a—3
Indefinida se k1 estiver entre—3 e zero
(51)- Elizabetsky, Roberto— um modelo matematico para deciséo de crédito no
Banco Comercial — Trabalho apresentado ao Dpto. De Engenhariade Producéo
da Escola Politécnicada USP, 1976, Cap. 5.
(52) — Kanitz, Stephen Charles— como Prever faléncias—EditoraMcGrau, 1978

MATIAS (53)

M= 23,792x1 — 8,260x2 — 8,868x3-0,764x4-0,535x5+9,912x6
Onde:

M= Total de pontos obtivos

X1= Patriménio Liguido/Ativo Total

X2= Financiamentos e Empréstimos Bancarios/Ativo Circ.
X 3= Fornecedores/Ativo Total

X4= Ativo circulante/Passivo Circulante

X5= Lucro operacional/Lucro Bruto

X6= Disponivel/Ativo Tota

Neste modelo a empresa serd classificada como:
Insolvente se M for inferior a 4,354

Indefenida se M estiver entre 4,354 e 7,143

Solvente se M for superior a 7.143

ALTMAN (Dois Modelos) (54)

Al=-1,44+4,03x2+2,25x1+0,14x4+0,42x5

A2=-1,84-0,51x1+6,32x3+0,71x4+0,52x5

Onde;

Al eA2=Tota de pontos obtidos

X1= Ativo Circulante— Passivo Circulante/Ativo Total

X?2= Reservas e Lucros Suspensos/Ativo Total

X3= Lucro Antes de Juros e Impostos/Ativo Total

X4= Patrimoénio Liquido/Exigivel Total

X5=Vendas/Ativo Total

O moddlo Al é o mais cimentado pelos autores, razéo pelo qual
Serd aqui utilizado. Neste modelo a empresa sera classificada como:



Insolvente se Al for inferior a— 0,34

Indefenida se Al estiver entre— 0,34 € 0,20

Solvente se Al for superior a0,20

Ou

Insolvente se A2 for inferior azero

Solvente se A2 for superior azero

(53) Matias, Alberto Borges— Contribuicdo astécnicas de Andlise Financeiras:
Um modelo de concesséo de crédito- Trabalho apresentado ao Depto. de
Administracdo da FEA/USP, 1978.

(54) — Altman, Edward |.; Baydya, TaraK.N e Dias, Luiz Manoel Ribeiro.
Previsao de Problemas Financeiros em Empresas. Revistade Administragéo de
de empresas, jan/mar/1979. 17-18

PEREIRA ( Dois modelos) (55)

P1C=0,722- 5,124E23+11.016L 19- 0,342L 21- 0,048L 26+ 8,605R13- 0/004R29
P1C=-1,327+ 7,561E5+ 8,201E11- 8,546L 17+ 4,218R13 +1,982R23+
0.091R28

Onde:

P1C= Tota de pontos obtidos por empresalndustria (Previsdo de um Exercicio)
P1C=Total de pontos obtidos por empresa Comercial (Previsao de um exercicio)
E5= (Reservas +L ucros Suspensos)/Ativo Total

E11= Disponivel /Ativo Total

E23= Duplicatas Descontadas/ Duplicatas a Receber

L17= (Ativo Circulante- Disponivel Passivo Circulante + Financ.+ Dupl.Desc.)
Vendas

L 19= Estoques/(Vendas — Lucro Bruto)

L21= Fornecedores/Vendas

L 26= Estoque Médio * 360/ (Vendas- Lucro Bruto)

R13= (Lucro operacional + Despesasfinanceiras)/(Ativo Total Médio- Investime
nto Médio)

R23= Lucro Operacional/ Lucro Bruto

R28= (Patriménio Liquido/Exigivel total)/(Lucro Bruto* 100/vendas)/ Prazo
Médio de Estoque+ prazo Médio de Vendas Prazo Médio de Compras)
R29= Exigivel Total/(Lucro Liquido+ 910* Imobilizado Médio+ /-Saldo da
Correcao Monetaria)

Nestes model os a empresa sera classificada como:

Insolvente se P for menor do que zero

Solvente se P for maior do que zero



Pereira, em sua obra citada, apresenta além dos dois modelos aqui descritos
outros dois. N&o os estamos adotando em razdo da necessaria avaliacdo de
indentidade de médias entre os trés periodos.

Para os setores de servicos e primarios utilizamos o0 modelo P1C: No caso do
indice R28 para 3 anos antes da concordata, consideramos o prazo medio de
compras igual ao médio de Vendas, nafalta de dados.

BRAGANCA (56)

B=-1,31+2,11x1+0,6848x2-0,0037x3+3,6525x4-0,0433x5

Onde:

B= Total de pontos obtidos

X1= Fundo das operacbes/ Exigivel Total

X2= Receita Liquida/Ativo Total

X 3= Periodo Médio de Estoques

X4= (Fundo das Operagdes)/Ativo Total

X5= Exigivel Total/Patrimonio Liquido

(55) — Silva, Jose Pereira da— Administracéo de Crédito e Previsdo de
Insolvéncia— Editora Atlas, 1983.

Fundo das Operacbes = Lucro Liquido + depreciacao+/- VariagOes
Monetérias e Cambiais + /-saldo da Correcdo Monetéria+/- outras contas que
nao usaram ou geraram fundos
Neste modelo a Empresa sera classificada como:

A+ seB>2

A sel<B<=2

B+ se0,5<B<=1

B s0,16<B<=05
C+se0<B< =0,16
C se0,24<B<=0
C-se-1<=B<=0,24
D se-2<B<=1
E seB<=-2

Para efeito de teste deste model 0, em topico a seguir deste trabalho, foi
considerado:

Insolvente G-, D, E

Indefenido B, C+, C

Solvente A+, A, B+

Também a depreciacao sera estimada como 10% do imobilizado médio.



(56) Braganca, Luiz de ; Braganca, Sérgio Luiz de— Rating, Previsao de
Concordatas e Faléncias no Brasil- RevistaBrasileirade Mercado de Capitais-
jan/mar/1985, IBMEC.

45— DA APLICACAO DOSMODELOSDE AVALIACAO DE
INSOLVENCIA

Naaplicagao destes model 0s, neste trabalho, objetivamos avaliar a capacidade
de solvéncia das empresas até trés anos antes do requerimento da concordata
para testarmos a hipotese, implicita no Instituto da Concordata, de ser a
insolvéncia do devedor fato eventual .

4.5.1- DO TESTE DE VALIDADE DOSMODELOS
I nicialmente realizamos aferi¢do dos model os com as 251 empresas no exercicio
anterior a concordata, obtendo-se:

QUADRO 27. TESTE DE VALIDADE DOSMODELOS
Classificagdo do modelo

MODELO SOLVENTE DUVIDA INSOLVENTE ACERTO (%)
ALTMAN 1 135 53 63 25,1
ALTMAN 2 200 0 ol 20,3
BRAGANCA 43 4 204 81,3
ELIZABETSKY 163 0 88 35,1
KANITZ1 13 1 237 94,4
KANITZ2 155 0 96 38,2
MATIAS 13 5 233 92,8
PEREIRA 74 0 177 70,5

Observamos, que os model os de melhor desempenho sdo, pela ordem:
Kanitz 1, Matias, Braganca e Pereira. Motivo pelo qual serdo utilizados para
teste da hipdtese mencionada.

4.5.2— DA EVENTUAL IDADE DA CONDI CAO DE INSOLVENCIA DAS
EMPRESAS CONCORDATARIAS

Sel ecionados 0s quatro model os, passamos a aplic&losaatétrés periodos
antes da concordata, obtendo-se:



QUADRO 28— APLICACAO DO MODELOSDE AVALIACAO DE

INSOLVENCIA

PERIODO MODELO SOLVENTE DUVIDA INSOLVENTE % DE EMPRESAS
AVALIADAS
COMO
INSOLVENTES

Um ano antes Branganca 43 4 204 81,3%

Doisanos antes Branganca 33 6 212 84,5%

Trésanosantes Branganca 36 4 211 84,1%

Um ano antes Kanitzi 13 1 237 94.4%

Dois anos antes Kanitzi 6 1 244 97,2%

Trésanos antes Kanitzi 12 4 235 93,6%

Um ano antes Matias 13 5 233 92,8%

Dois anos antes Matias 16 8 227 20,4%

Trésanos antes Matias 22 2 227 90,4%

Um ano antes Pereira 74 0 177 70,5%

Dois anos antes Pereira 77 0 174 69,3%

Trésanos antes Pereira 70 0 181 72,1%

Observa-se que a condicao de insol véncia das Empresas Concordatérias
ndo € eventual mas sim constante.

45 —RESUMO DO CAPITULO 4

A utilizacdo dos dados contébeis na avaliacéo de insolvéncia dasempresas
encontraamparo nateoriatécnicasobre o assunto, demonstrando suavalidade.

A andlise do Perfil das empresas Concordatarias demonstrou que o
processo deinsolvénciaatinge mais as novas empresas e aquel as nafase adulta,
ocorrendo o menor incidéncianafase entre 18 e 27 anos.O maior volume atinge
empresas de responsabilidade limitada e dos setores indUstria e comércio, em
percentual similar ao do registro do comércio.Quase ,metade das empresas,
44,6%, apresentam faturamento anual inferior aUS$ 1 milh&o.

No tocante a estrutura financeira, tais empresas apresentam-se
historicamente endividadas, com participacao crescente de recursos onerosos,
em processo de continuaimobilizacdo, com decorrente deterioracdo do capital



degiro proprio.O quadroé piorado quando ocorre retragdo de vendas, momento
no qual n&o conseguem honrar seus compromissos e tornam-se insolventes.
S80 em sintese, empresas com deficiéncias estruturais que se agravam com
problemas de mercado.

A aplicagéo dos model os de avaliagdo deinsolvénciademonstrou, apdstestesde
validade dos proprios model os, apresentarem as Empresas Concordatéarias Perfil
de Insolvéncia até trés anos antes do requerimento de concordata, sendo sua
condicéo de insolvéncia constante e ndo eventual como sugere a propria

legidlagao.
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5. CARACTERISTICASDASEMPRESAS CONCORDATARIASNO
PERIODO POS CONCORDATA

5. Caracterigticas das Empresas Concor datarias no Periodo pos -
Concordata

Decorridos dois anos do periodo de concordata, buscamos analisar, neste
capitulo, o novo Perfil Financeiro das empresas concordatérias. Estaremos
buscando analisar se as empresas concordatérias, decorrido o prazo do beneficio
legal , recuperam sua “ salde” financeira.

Das 251 empresas utilizadas no capitulo anterior, para avaliacdo de sua
caracteristicas no periodo Pré— Concordata, conseguimos|ocalizar apenas 108
empresas (43,0% do total inicial), amostra utilizada para as analises contidas
neste capitulo.

5.1- Da Egrutura de Capital

A estrutura de capital de 108 empresas localizadas apresenta-se da seguinte
forma, relativamente ao periodo Pré- Concordata:

QUADRO Estruturade Capital das Empresas Concordatarias no Periodo Pds
Concordata (64)

Periodo

Pré— Corcordata (58)  P6s— Concordata Padréao
Endividametno  170,0% 91,0% 75,1%
Total (59)
Endividamento  51,2% 16,1% 29,6%
Oneroso (60)
Compsicao de 100,0% 96,6% 100,0%
Dividas ( 61)
Empresas com P1 3,6% 10,0% N.D.
Negativo (62)
Empresas néo 13,1% 47,0% 50,0%
Endividadas

(58) Um ano antes do requerimento da concordata
(59) Capitais de terceiros sobre o Patrimonio liquido



(60) Débitos com bancos sobre o total de capitais de terceiros

(61) Passivo Circulante sobre capitais de terceiros

(62) Empresas com Patrimdnio L iquido negativo como percentual dasempresas
de amostra

(63) Empresas com endividamento total inferior ao padr&o como percentual das
empresas de amostra

(64) Dados Medianos

(65) Representa a mediana historica das empresas (Fonte Austin Asis)

A andlisedaestruturade capital dasempresas em estudo no Periodo Pos-
Concordata demonstrareducdo do nivel de endividamento apesar de ainda, no
total, superior ao padréo. O endividamento oneroso apresentou forte reducéo,
situando—se em niveisinferiores ao padréo. As dividas continuam concentradas
no curto prazo, como também padréo.

Ponto de observacao deste topico é o do crescimento do numero de
empresas com Patriménio, Liquido negativo, indicando a existéncia de um
grupo de empresas quetiveram total descapitalizagdo no periodo da concordata.

O numero das empresas ndo endividadas aumentou.

Em sintese, como decorréncia do natural do ganho de capital oriundo do
beneficio legal daconcordata, observou-se reducdo do nivel de endividamento
dessas empresas, tornando-as adequadas e padréo.

Neste topico estaremos analisando os indicadores de liquidez destas
empresas, 0s quais apresentam o seguinte comportamento:

Quadro A Liquidez das Empresas Concordatérias no Peirodo Pos-

Concordata (66)
Periodo
Pré-Concordata PoOs-Concordata Padréo
Liquidez Geral 1,08 0,95 1,39
Liquidez Corrente 1,12 1,15 1,45
Liquidez Seca 0,58 0,68 0,78

Observa-se que a liquidez das empresas concordatarias periodo Pos -
Concordata apresentam-se inferior ao padrao e, aliquidez geral, menor que no
periodo Pré- Concordata, denotando néo ter havido de sua capacidade de
liquidez.

(66) Dados Medianos



5.3. Da Imobilizacéo

Analisaremos, aqui, aimobilizacdo de recursos proprios das empresas no
periodo P6s Concordata:

Quadro A Imobilizacéo das Empresas Concor datarias no Periodo Pos-

Concordata (67)
--------------------------------------- Periodo---------------=--=-mm-m oo
Pre — Concordata P6s— Concordata Padr&o
Imobilizagdo dos ~ 81,0% 96,0% 66,0%

Recursos Proprios

Observa-se que, no periodo pos- concordata, essas empresas aumentaram seu
nivel deimobilizacdo e, em consequéncia, apresentaram reducéo, de seu capital
de giro.

(67) Dados medianos

5.4- Da Rentabilidade

A rentabilidade dessas empresas no periodo pds- concordata apresenta-se como
a sequir:

Quadro A Rentabilidade das Empresas Concor datarias no Periodo Pés

Concor data (68)
----------------------------------------- Periodo-

Pré— Concordata P6s— Concordata Padrao
Margem Liquida 2,0% 0,1% 3,2%
Girodo Ativo  1,1% 1,1% 1,3%
Retorno do Ativo 2,2% 0,1% 4.1%

Empresascom 28,3% 48,1% -
Prejuizo (69)

A rentabilidade no periodo pés concordata é inferior ao padréo e inferior
aos indices observados no periodo pré concordata.Do total de empresas da



amostra do periodo pds — concordata, 48,1% apresentavam prejuizo, numero
superior ao periodo pré — concordata.

Em conclusdo, a rentabilidade das empresas concordatéarias € menor que no
periodo pos concordata, relativamente ao periodo pré- concordata, néo havendo,
portanto, recuperacéo da rentabilidade.

(68) Dados Medianos

(69) Como percentual do total de empresas

5.5. Dos M odelos de Avaliacéo de I nsolvéncia

Neste topico faremos a aplicacdo dos modelos de avaliagdo de insolvéncia,

anteriormente descritos, aos dados das empresas concordatarias no periodo pos
concordata.

O resultado obtido foi:
Quadro Aplicacdo dos modelos de avaliagdo de | nsolvéncia ao Periodo Pos
— Concordata
Classificagéo do Modelo (%)
Periodo M odelo Solvente Duvida I nsolvente
Pré-concordata  Branganca 17,1 1,6 81,2
Pos-concordata  Branganca 21,3 3,7 75,0
Pré-concordata Kanitzi 5,2 0,4 94,4
Pos-concordata  Kanitzi 17,6 1,8 80,6
Pré-concordata  Matias 5,2 2,0 92,8
Pos-concordata  Matias 14,6 14,8 70,6
Pré-concordata  Pereira 29,5 0,0 70,5
Pos-concordata  Pereira 40,7 0,0 59,3

Os modelos de avaliagéo de insol véncia demonstram reducéo do nimero
de empresas insolventes, indicando, no entanto, que a maioria dessas empresas
no periodo pés- concordata continua em situagéo de insolvéncia, como
demonstrado pelaaplicacdo dos model os Braganca, Kanitz e Pereira. A andlise
individualizada dos casos indica que os percentuais de insolvéncia, mantida a



uniformidade contabil, seriam maiores pois 15 empresas contabilizaram
reavaliacdo de ativos. Ainda 20 empresas realizaram o aumento de capital.

5.6. Resumo Do Capitulo 5

Este Capitulo analisou as caracteristicas das empresas concordatarias no periodo
p6s — concordata. Observou-se que, apesar dos ganhos de capital provenientes
do beneficio legal da concordata, as empresas concordatarias:

a.Apresentam-se aindaendividadas, porém em niveisinferiores aos observados
no periodo pré concordata e proximo ao padréo;

a. O numero das empresas com patrimonio liquido, negativo
aumentou;

b. A liquidez dessas empresas diminuiu e é inferior ao padréo;

c. A imobilizac&o dessas empresas € superior ao padréo e
aumentou, tendo, em consequéncia, o capital de giro proprio
diminuido;

d. A rentabilidade diminuiu, situando-se em torno de zero, e é
inferior ao padréo, sendo, que 48,1% das empresas apresentou
prejuizo;

e. A aplicagcdo dos modelos de avaliagao de insolvéncia
demonstrou que a maioria das empresas concordatarias, no
periodo pos — concordata, continua em estado de insolvéncia.

Bibliografia do Capitulo 5

A mesma utilizada no capitulo 4



6. O Ingtituto Juridico da Concordata no Brasil como | nstrumento de
Recuperacdo Econdmica e Financeira das Empresas

O legislador, ao instaurar o Instituto Juridico da Concordata, visualizou como
objetivo amanutencéo do nivel de atividade econdmica e do emprego através da
recuperacao de unidades produtivas comerciais que, temporariamente, se
apresentassem em situacéo de ndo solvéncia de seus compromissos, impondo,
aos credores, perdas decorrentes da dilacao de prazos de pagamento e/ou
reducéo real do principal dadivida. Estas perdas dos credores reduzem seu nivel
de investimento, por serem efetivas perdas de capital e, em consequéncia,
evitam o0 aumento do nivel de atividades econdmica e de emprego, que dele que
poderiam decorrer . Estas perdas de capitais variam em acordo aos niveis
inflacionarios e das taxas reai s de juros rei nantes na economia— quanto maior o
nivel deinflacéo e/ou maior nivel detaxasreaisde juros maiores que as perdas—
podendo superar 95% do valor do principal, concentradas nos fornecedores de
bens e servicos.

A média anual historica de concordatas estimada para o Brasil, nos ultimos 32
anos, foi de 862 deferimentos, duas vezes o nimero meédio de faléncias
decretadas no mesmo periodo, totalizando um passivo total médio anual de US$
2,7 bilhdes, o que no periodo de 32 anos da pesquisa somou cercade US$ 86,4
bilhdes. Aplicando-se os percentuais de perdas de capital, calculados no
trabalho, verificou-se perda total de até US$ 700 mil anuais em caso de
deferimento com correcdo monetéria, ou de até US$ 3,0 bilhdes, se deferidas
sem corregdo monetéaria.

No capitulo 4 discutimos as caracteristicas das empresas concordatarias no
periodo Pré& Concordata a partir de uma amostra basica de 251 empresas,
observando-se serem empresas de pouca idade, e portanto inexperientes, ou
também empresas com idade superior a 27, anos provavel mente obsol etas ou
inesperientes pela troca de administracdo, insinuando ser o processo de
insolvéncia decorrente de problemas de gestéo. As empresas da amostra do
estudo possuiam faturamento medio anual ao redor de US$ 2,7 milhdes, sendo,
em sua maioria, empresas de pequeno e médio porte.

A situacéo de insolvéncia das empresas concordatérias ndo € temporaria, sendo
uma constante no periodo de até trés anos que antecedam o pedido do beneficio
legal- com elevado nivel de endividamento, baixa liquidez, baixo nivel de
capital de giro proprio e baixa rentabilidade, sendo o nivel de vendas do Unico
aspecto positivo indentificado, porém alcancado com baixa rentabilidade.
Ocorre a concordata apoés periodo de expansdo dos ativos permanentes
simultanea a reducéo de vendas. A aplicacdo dos modelos de avaliacéo de
insolvénciacorroborou esta acertiva— a condi¢ao de insol véncia das empresas
concordatarias ndo € eventual mas sim constante.



No capitulo 5 analisamos as caracteristicas das empresas concordatarias no
periodo pos— concordata. Daamostraamostrainicia de 251 empresas, dadosde
143 empresas, representando 57,0% do total inicial, ndo foram localizados.A
avaliacdo das 108 empresas restantes indicou reducdo do endividamento,
decorrente do ganho de capital oriundo do beneficio legal da concordatasendo,
mesmo assim, superior ao padrdo. O numero de empresas com patriménio
liquido negativo aumentou. No tocante a liquidez observou-se redugdo dos
niveisdeliquidez geral, e pequeno aumento daliquidez corrente e seca, aniveis
inferiores e padr&o, denotando nao Ter havido recuperacéo da capacidade de
liquidez. A imobilizagdo de recursos proprios aumentou ainda mais, indicando
estrangulamento do capital degiro proprio. A rentabilidade diminuiu em relacéo
ao periodo pré— concordata , sendo que 48,1 % das empresas apresentam
prejuizo no periodo pés concordata. A aplicacdo dos modelos de avaliacdo de
insolvénciaconfirmaque a maioriadas empresas, |ocalizadas, no periodo pds—
concordata continua em situacéo de insolvéncia.

Em sintese 0 atual Instituto Juridico da concordata no Brasil n&o € de
recuperacao econdmica e financeira das empresas e, portanto, ndo atinge,
também, seus propasitos de manutencéo da capaci dade de producéo e do nivel
de emprego constituindo-se em efetivo fator de perda de capital edacapacidade
de investimento do pais,servindo a uma minoria de empresas, cerca de 862
empresas por ano.

7.  Condgderagoes Finais

Neste trabalho algumas questdes surgiram e que podem permitir o
desenvolvimento de pesquisas mais profundas, tais como:

- Como, com o ganho de capital proporcionado pelo beneficio legal da
concordata, as empresas dele usufruem ndo se recuperam?

- Qual é a capacidade gerencial dessas empresas ?

- Dado o Perfil Financeiro das empresas concordatarias aqui |evantado,
qual € o impacto de politicas econdmicas no nimero de concordatas?

- Dado ser o atual instrumento juridico daconcordataindcuo aos objetivos
a gue se propde, quais as alteracbes necessarias?0Ou 0 importante é
simplismente extingui-10, deixando a continuidade da empresa a
negociacéo com os credores?Segundo Darwin, seriaaselegcdo natural, no
mundo dos negdcios.

- N&o seriam validos os ensinamentos de Carl Rogers narevisao ou
extingéo do Instrumento Concordata?



“... Mas se haumaverdade arespeito do homem moderno, é gue ele vivenum
meio continuamente em mudanca... 0 Unico homem que se educa € aquel e que
aprendeu como aprender; que aprendeu como se adaptar e mudar...” (70)

(70) Rogers, Carl R.— Liberdade para aprender — Interlivros 1978-pg.110

ANEXO= Relacéo de Empresas Concordatérias

Page No 1 04/16/91
Relacéo de Empresas Concordatarias
Raz&o Social

A CAPITAL DOS PARAFUSOS IND E COM LTDA

A ESPORTIVA MATERIAL DE ESPORTESLTDA

A SOBERANA DOSMOVEISLTDA

ACROBAS PRODUTOS SIDERURGICOS S/A

ADEMP AGRO PECUARIA SA

ADEMP S/A ADM. EMPREEND. E PARTICIP.

ADUBOS MANOR SA

AFROS CONFECOES LTDA

AGRAVEL- COM DE MAQUINAS AGRICOLASLTDA
AGRICAPE S/A PRODUTOS ALIMENTARES

AGRISUL- MAQUINAS AGRICOLAS DO SUL LTDA
AGROPLAN AGRO PECUARIA PLANALTO LTDA
AGROPRODUTOS SUL SEMENTES LTDA

AGROTEMA INSUMOS AGRICOLASLTDA

ALBAMA COM E REPRESENT AGROPECUARIA LTDA
ALFACOM COM E REPRESENT DE MATERIAL ELETRONICO
ALMIR ROCHA ARAUJO & IRMAOSLTDA

ALTO SANTO IND ECOM LTDA

ALUMINIO ALVORADA LTDA

ALUNORTE ALUMINIO DO NORTE LTDA

ALVAFLEX COM. DE BORRACHAS LTDA ME

AMIRA IND E COM DE CEREAISLTDA

ANTENOR DOS SANTOS ALMEIDA & FILHO LTDA
APECIL AUTOPECAS CIBORG LTDA

ARAMA DISTRIBUIDPRA DE CALCADOS E REPRESNT. LTDA
ARMARINHOS PAMPA LTDA

ARPAVI ATACADISTA DE PROSVETERINARIOS LTDA



ATTILIO FUSER S/A IND E COM

AURICHIO S/A IND E COM IMPORTAGCAO E EXPORTACAO
AUTOBOR PECAS E ACESSORIOS S/A

AUTOMATON S/A EMBALAGENS PLASTICAS

AUTO PECAS ENGRANACO CORAL LTDA

AZTECA ESTAMPARIA E ARTESANATO TEXTIL LTDA
BADOTTI AGROINDUSTRIAL DO PARANA LTDA
BALDOCE LTDA

BARO IND E COM REPRESENT DE PROS QUIMICOSLT
BEDINI CONFECCOESLTDA ]

BEL VEST INDUSTRIA DO VESTUARIO LTDA

BELA VISTA S/A PRODUTOS ALIMENTICIOS

BELCO COM DE MATERIAIS DE LIMPEZA LTDA
BENEFICIADORA DE ARROZ TUPI LTDA

BGF COM LTDA

BIP BOP DISTRIBUIDORA DE DISCOSE FITASLTDA
BIRA COM DE AUTO PECASLTDA

BLUMENAU MODASLTDA

BLUMP EQUIPAMENTOS ELETRONICOS LTDA

BOM RETIRO IND E COM DE MADEIRAS LTDA
BOMBONATI S/A BRAMEREX IND E COM LTDA
BRASIL OITICICA SA

BRASVELGIA IND E COM LTDA

RELACAO DAS EMPRESAS CONCORDATARIAS
RAZAO SOCIAL

BRATORIA IND E COM DE MOLDURASLTDA
BRIAL IND E COM DE PLASTICOSLTDA
CAESBA IND METALURGICA BRASILEIRA LTDA
CAFE SOLUVEL BRASILIA SA

CALAIS SA INDUSTRIAS DE QUIMICAS
CALCADOSDECORATE LTDA

CALCADOS IMALAIA LTDA

CALCDOS LIMEISE LTDA

CALCADOS MAPPE LTDA

CALCADOS SCOUT LTDA

CALCADOS SOLEMIO LTDA

CALAGESSO CORRETIVOS AGRICOLASLTDA
CAMILA E FERNANDA CONFECCOES LTDA
CAMISARIA MONARCA LTDA



CARLOS SARAIVA S/A IMPORTACAO E COM

CARTEL VEICULOSE SERVICOSLTDA

CASA AGROPECUARIA DE ASSISLTDA

CASA DOOTINTASLTDA

CASA GARBO TECIDOSLTDA

CASA JORGE LTDA

CASARIM COMERCIO DE ALIMENTOSLTDA

CASAS MARAJA ELETRONICA LTDA

CBB CONFECCOES E BORDADOS BRASIL LTDA
CEHL COM ELETRICASE HIDRAULICA LTDA

CEL CRIACOESELETRONICASLTDA

CEMAG CEARA MAQUINAS AGRICOLAS S/A
CENANSUL IND COM TINTAS MAT ELETR . PICONST. LTDA
CERAMICA DO CARIRI SA CECASA

CERAMICA ESTRELA LTDA

CERAMICOS IDEAL PADRAO S/A

CERDASUL COM DE PRODUTOS DE ORIGEM ANIMAL LTDA
CHIMICA BARUEL LTDA

CHIPS IND E COM DE CALCADOSLTDA

CIA FIACAO E TECELAGEM SAO PEDRO

CIA FIAGCAO E TECIDOS ROSA

CIA IND DE CONFECCOES

CIA LONDRIMALHASHERINGER IND E COM

CIA MECANICA BRASILEIRA- CMB

CIA TECN DE ENG ELETR

CIPARGO COM E IND DE PRODSALIMENTIC. LTDA
COBAP COM E BENEFIC. DE ARTEF. DE PAPEL LTDA
COLUNA S/A GRAFICA JOGOS E BRINQUEDOS

COM DE ALCOOL E AGUARDENTE NORA LTDA

COM DE CARNES E DERIVADOS SJLTDA

COM DE MOVEIS EDEWAL LTDA

COM DE TECIDOS CONF. E ARMARINHOS A R PEREIRA
COM DE TECIDOS SISSI LTDA ME

COM DE TRIPAS APUCARAMA LTDA

COM E IND DE VIDROS FIGUIREDO LTDA

COM E IND FARMACEUTICA PIORREBIOL LTDA
COM E REPRESENT AGRICOLASVM LTDA

RELCAO DE EMPRESAS CONCORDATARIAS

RAZAO SOCIAL



COM E REPRESENT. PENA BRANCA LTDA

COM E TRNSPORTE DOISC LTDA

COMABRA E CIA DE ALIMENTOS DO BRASIL S/A

COML AGRICOLA ALTO VALE LTDA

COML COELHO LTDA

COML COLONIAL DE MOVEISLTDA

COML DE LOCAS E ALUMINIOS SANTA MARTA LTDA
COML DELBIN LTDA

COML E IND DE CONFECCOES PASCHOAL VALENTINO
COML E IND DE ROUPAS MARINERS LTDA

COML E TRNSPORTADORA REMBLY LTDA

COML GAUCHA TRATORES PECASLTDA

COML IMPORTADORA MANFREDO SA

COML JOANIZA LTDA

COML SANTA RITA — VALINHOSLTDA

COML TASELI LTDA

CONFECCOESBELTON LTDA

CONFECCOES CBM LTDA

CONFECCOES LE MONDE LTDA

CONSTRUTORA E INCORPORADORA IBAITI LTDA
CONSTRUTORA LOPO LTDA

CORBOPLAS REPRESENTACOES E COM LTDA
COREDITA COM REPRESENTACAO E DISTRI. LTDA
COSMOS IND GRAFICA LTDA

COUTOE SANTOSLTDA

CPH CENTRO DE PAPELARIA E PAPEL HIGIENICO LTDA
CRIACOES BABY LTDA )

CRISTAL SERVICOS EMPRESARIAISLTDA

CRISTIAN CONFECCOES LTDA

CUNHA & SANTUCHE LTDA

CURTUME JKEMPE LTDA

D’ARLEY IND COM E REPRESENTACAO LTDA
DAMASCO MADEIRAS E MATERIAISBASICOSLTDA
DARLIMPEL DISTRI. DE ARTIGOS PARA LIMPEZA LTDA
DATACOLOR IND E COM LTDA

DAY TONA EQUIPAMENTOS ESPORTIVOS P/ VEICULOS LTDA
DE JORGE CONSTRUTORA E COM LTDA

DEAGRO INSUMOS AGRICOLASLTDA

DECOR - LIFE DECORACOES LTDA

DECORPLAC MOLDAGEM PLASTICA LTDA
DEMARQUE — EMPREENDIMENTOS E PARTIC. LTDA
DENAP—-DESENV. E NACIONALIZACAO DE PECASLTDA
DESTILARIA MADRE PAULINA S/A



DI ROMA MODASLTDA

DINABEL IND COM E EXPORTACAO LTDA

DIPLAM — COML LTDA

DISCAL DIT. DE ARTIGOS P/ VESTUARIO LTDA
DISTRIB. BRASIL DE MAT. P/ CONSTR. DIBRANCO
DISTRIBUIDORA DE DOCES GUIMARAES LTDA
DISTRIBUIDORA DE FRIOS MARFA LTDA
DISTRIBUIDORA DE PRODS ALIMENT. SUL DE MINAS

RELACAO DE EMPRESAS CONCORDATARIAS
RAZAO SOCIAL

DOM EDUARDO COM E EXPORTACAO DE CACAU LTDA
DOMICCI IND E COM LTDA

DOMINGOS CASARIN & CIA LTDA

DVN S/A EMBALAGENS

ECAN- IND E COM DE PRODUTOS QUIMICOS LTDA
EDY JOSE DA SILVA

ELDORADO COM DE FERRO EACOLTDA
ELETEL-ELETRONICA E TELECOMUNICACOES LTDA
ELETRONASA MATERIAL ELETRICO LTDA
ELETROTECNICA PACAEMBU LTDA

EMBRACAR EMPRESA BRASILEIRA DE CARNES LTDA
EMBRASCAU EMPRESA BRASILEIRA DE CACAU LTDA
ENC EMPRESA NORDESTINA COM E INDL LTDA
ENGENHO VELHO IND DE ALIMENTOS LTDA

EPEL S/A IND E COM DE APARELHOS ELETRCOS
EUROPEIA — IND DE CALCADOS LTDA

FABIALAFER IND E COM DE BOLSASLTDA

FABRICA DE TINTAS PARANOL LTDA

FILOMENO & CIA LTDA

FLORIMAR IND E COM DE PESCADOS S/A

FONE RECADOS S/A

FOTON EQUIPAMENTOS FOTOGRAFICOS LTDA
FRIGORIFICO ARACATUBA SA ARACAFRIGO
FRIGORIFICO CASARIN LTDA

FRIGORIFICO ESTRELA LTDA

FRIGORIFICO TRES C LTDA

FRIGORIFICO VALE DO RIO GRANDE S/A

FRUTICOLA ANTONINHO IMPORTADORA E EXPORT.LTDA
FULL SERVICE COM E SERV. PROMOCIONAISLTDA



FUNDICAO CATAGUASES IND METALURGICA LTDA
G BARBOSA COM E REPRESENTACOES LTDA ME
GARBO ATACADISTA LTDA

GEP IND E COM DE CONFECCOES LTDA
GILBERTO A SOUZA & CIA LTDA ME

GLASS-MAR IND E COM DE FIBRA DE VIDRO LTDA
GRAFICA BARTHO LTDA

GRANOVEL ARMAZENS GERAISLTDA

GRIFFUS CONFECCOES LTDA

GRISONI TRANSPORTES LTDA

GRIT SIND E COM LTDA

GROSSI & CIA LTDA

GUGU MODASLTDA

GYO —FAR COM E REPRESENTACOES LTDA

H & CALIMENTOSLTDA

HAMY TEXTIL S/A

HEIKEN QUIMICA LTDA

HERIN DO BRASIL IND COM ACESS. PICORTINAS LTDA
HICKMANN IND DE MADEIRAS LTDA

HOEFEL IND E COM DE JOIASLTDA

HOSPITAL ZONA SUL S/A

HOT SOLDAS IND E COM LTDA

RELACAO DE EMPRESAS CONCORDATARIAS
RAZAO SOCIAL

HOTSTUFF CONFECCOES LTDA

HYDROLAR INSTALACOES SANITARIASE INDLSLTDA
IBRANAUTA IND BRAS. DE EQUP.NAUTICOS LTDA
IGUATEMAR- FERRO/ACO E MAT. P/ CONSTRUC. LTDA
IMPAR VIAGENS E TURISMO S/A

IMPORTADORA GUARUJA LTDA

IND DE BOLSAS OLIMPIKUS LTDA
IND DE CALCADOS FANCY LTDA
IND DE CALCADOS FLORI LTDA

IND DE CALCADOS FLOWER LTDA
IND DE CALCADOS HERLIM LTDA
IND DE CALCADOS PALMER LTDA
IND DE CONFECCOES NORICA LTDA
IND DE LUSTRES ALVORADA LTDA



IND DE LUVAS TOLEDO LTDA
IND DE MADEIRAS PRETTI LTDA

IND DE MAQS. E IMPLEMENTOS AGRIC. FREISLEBEN L
IND DE MOVEIS CONFORTO DO PARANA IMPE EXP. LT
IND DE MOVEIS JOAO PELOSI LTDA

IND DE OLEOS PACAEMBU S/A

IND DE OLEOSVIVI LTDA

IND DE TORNEADOS CAXIENSE LTDA

IND DE TRANSFORMADORES FALEG LTDA

IND E COM DE BEBIDAS KREUSHI LTDA

IND E COM DE CAFE MOEDA SA

IND E COM DE CALCADOS RALUZA LTDA

IND E COM DE PESCADOSINCA LTDA

IND E COM DE POSTES VENCESLAU LTDA

IND E COM DE PRODS QUIMICOS OURO VERDE LTDA
IND E COM DE RFRIGERACAO SCHMIDT LTDA

IND E COM DE ROUPASPIRITEX LTDA

IND E COM ITAPUAN LTDA

IND QUIMICA SOBERANA LTDA

IND TEXTIL FREVOL S/A

INDL FANTINHA DE CALCADOSLTDA

INDL IMPORTADORA E EXPORT DE ROUPAS CONE LTDA
INDS BERGER SYA COUROS E CALCADOS

INEEBRA IND ELETRO ELETRONICA DO BRASIL LTDA
INELFA IND METALURGICA LTDA

INTEGRAL EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOSLTDA
INTERCAMBIO IND DE MODA LTDA

IPE IND E COM DE PAPEISLTDA

IRCAL MIRANDA COM DE FERRO E ACO LTDA

IRISIND DE ARTEFATOS DE CIMENTO LTDA ME
IRMAOS FREGONESI — COM DE SECOSE MOLHADOSLT
ISMA S/A IND SILVEIRA DE MOVEIS DE ACO

ITABORAI QUIMICA LTDA

ITAIPU COML E IMPORTADORA LTDA

JL VIANA & CIA LTDA

JSMUNHOS & FILHOSLTDA

JALBUT & CIA LTDA

RELACAO DE EMPRESAS CONCORDATARIAS

RAZAO SOCIAL



JARAGUA FABRIL S/A

JARDIM METAISIND E COMERCIO LTDA

JEAN CLEMON IND E COM. DE CONFECCOES LTDA
JORNAL DE DOMINGO LTDA

JOSE ALVES S/A IMPORTACAO E EXPORTACAO
JUASIL CASA DO FERRO E MAT DE CONSTRUC. LTDA
JUNDIAUTO VEICULOS E PECAS S/IA

JUNO IND E COM DE PLASTICOS LTDA

KANGAIAN COML DE CALCADOSLTDA

KETZ COM DE FERRAMENTASLTDA

KIDEY COML E MERCANTIL LTDA

KLYTIA IND E COM DE ROUPAS LTDA

L CROLAMENTOS COM DE ROLAMENTOS LTDA

L M SILVEIRA DE SOUZA & CIA LTDA

LABNEW IND E COM LTDA

LABORATORIO OKOCHI LTDA

LABORATORIOS REUNIDOS PARANA LTDA
LABORATORIOS SINTOFARMA S/A

LABORMAX PRODUTOS QUIMICOS IND E COM LTDA
LANDRONI IND E COM DE PECAS P/ TRATORES LTDA
LATICINIOS BANZAI LTDA

LATICINIOS CHAMPION LTDA

LE MONDE IND E COM LTDA

LIBRA TRADING COMPANY S/A

LIMPA FOSSAS O MINHOCAO LTDA

LIVRARIA E PAPELARIA EDUCATIVA LTDA

LOJA LUZ LTDA

LOJA TRESAMERICASLTDA

LOJAS AO PRECO FIXO DE MARILIA

LOJAS BETTEGA SA

LOJA DISCO DE OURO LTDA

LOJASITAIPU SA

LOJAS MESQUITA S/A

LOQUIP LTDA

LUCHETTI COM E IND LTDA

LUIZ ALBERTO G BROMFMAN - ME

LUIZ VALDEMAR RODRIGUES & CIA LTDA ME
LUMINARIA COM DE MATERIAIS ELETRICOS LTDA
M C W ENGENHARIA LTDA

M M DE ARAUJO LTDA

MABER IND E COM DE CALCADOS LTDA

MABLAN COM E REPRESENTACOES LTDA
MADEIREIRA ALTERNATIVA LTDA



MADEIREIRA EWALDO UHLMANN LTDA
MADEIREIRA LEIPINHO LTDA

MADEMOVEL IND ECOM DE MADEIRASLTDA
MAGNICOLOR LABORATORIO FOTOGRAFICO LTDA
MALHARIA LIDER LTDA

MALHARIA NERISE LTDA

MALHAS EMERSON LTDA

MALLCON COM E REPRESENTACOES LTDA

RELACAO DE EMPRESAS CONCORDATARIAS
RAZAO SOCIAL

MALT VALE COM E REPRESENT LTDA
MARATONA IND E COM DE CONFECCOESLTDA
MARY CONFECCOESIND E COM LTDA

MASSAS ALIMENTICIAS FIRENZE LTDA
MERCANTIL INDL ITAPEVI LTDA

MERCANTIL INDL ITAPEVI LTDA

MESCLA COM E IND LTDA

METALAMINA IND E COM DE PERFILADOS LTDA
METALURGICA COLOSSO LTDA

METALURGICA FRANCARI LTDA

METALURGICA JOLLY LTDA

METALURGICA K T B LTDA

MATALURGICA PEMAVA SA

METALURGICA ROSTI LTDA

METALURGICA SCHIOPPA LTDA

MINERAL IND E COM E REPRESENTACOES LTDA
MINIBAG IND DE ROUPAS LTDA

MIYAZAKI S/A COML AGRICOLA

MLB COM E CONSTRUCAO LTDA

MODASKIBEL LTDA

MONACO DISTRIBUIDORA DE ELETRODOMESTICOS LTDA
MONFOR — TECNICA INDL E COML SA
MONTAGE — CONSTRUCAO CIVIL LTDA

MORO - IND E COM DE MADEIRASLTDA

MOVAL MOVEISARAPONGASLTDA

MOVEIS CAPI LTDA

MOVEIS SCHONARDIE LTDA

MOVEISWALZA LTDA

MUCHR INDS QUIMICAS LTDA



MULTIFERTIL COM AGROPECUARIO E MAQSAGRIC LTD
NATURE CONFECCOES LTDA

NECH IND E COM DE PRODUTO QUIMICOS LTDA
NIKROVAC- ENG. DE VACUO HIDRAULICA MONT.IND
NISCHE CALCADOS E BOLSASLTDA

NORCHEM QUIMICA SA

NORDESTE IND E COM DE CAFE LTDA

NUQUI CALCADOS LTDA

O TIJOLAO MATERIAIS P/ CONSTRUC. E PISCINA LTD
ORGANIZACAO JR BICHO LTDA

PADARIA E CONFEITARIA SATI LTDA

PAGLIA CONSTRUCOES E COM LTDA

PAGOSUL PAPEL GOMADO SUL LTDA

PANTALON IND E COM DE MODAS LTDA

PAO GOSTOSO-IND E COM LTDA

PAPELARIA FORTE LTDA

PARANA MADEIRAS COM E IND LTDA

PATROCINIO CALCARIO AGRICOLA LTDA

PEDRO GONCALVES COM EXTERIOR LTDA

PERACIO COM IMPORTACAO E EXPORTACAO LTDA
PERACIO EXPORTADORA CAFE S/A

PERFECTA S/A IND E COM DE BALANCAS

RELACAO DE EMPRESAS CONCORDATARIAS
RAZAO SOCIAL

PEROTTONI IND E COM DE CALCADOSLTDA ME
PERTICAMPS SSA EMBALAGENS

PERUCCHI IND METALURGICA LTDA

PERUGIA IND E COM LTDA

PESCANEVE S/A PESCA E EXPORTACAO

PETROVAL DO NORDESTE S/A

PIATA DISTRIBUIDORA DE ARMARINHOS LTDA
PIFFER PLASTICOS IND E COM LTDA

PINGO D' AGUA VEICULOSLTDA

PINHAL PLASTICOSIND E COM LTDA

PLANTEBEM COM E REPRESENT. AGRICOLASLTDA
PLANTIPECAS COM IND DE PECASE IMPL. AGRIC L
PLASTICOS E METALURGICA OM LTDA

PRISMATIC DA AMAZONIA IND E COM LTDA
PRODUCTA IND E COM DE UTILIDADES DOMEST. LTDA



PROGRESSO IND E COM DE MAQUINAS LTDA
PROQUIMBRAS PRODUTOS QUIMICOS BRASIL. LTDA

R ALMEIDA COM E IMPORTACAO DE ALIMENTOS LTDA
RAINHA TEXTI SIA

RANDI INDS TEXTEISLTDA

RAUL SERGIO BUENO CHAROUX

REDE ARTIGOS ESPORTIVOS LTDA

REDENTORA MOVEISLTDA

REFRIMAX COM DE REFRIGERCAO LTDA

REMINGTON IND E COM DE SISTEMAS P/ ESCRIT. SA
RENOVADORA DE BATERIAS OKUBO SIQUIERI LTDA
RESLEN IND E COM DE VESTUARIOS LTDA ME
RETIFICA DE MOTORES TSUBOI LTDA

REUBLI IND E COM LTDA

REVESTROPENE COM IND E REPRESENTACAO LTDA
RIBEIRAO COML DE SEMENTES LTDA

RIDIS CALCADOSLTDA

RODOPECAS COM DE PECASLTDA

ROLAR INSTALACOES SANITARIASE INDLSLTDA
ROMA ROLAMENTOS IND E COM LTDA

ROVER EQUIPAMENTOS INDUSTRIAIS LTDA

RUN — TIME PROCESSAMENTO DE DADOS COML LTDA ME
SB CRISTAL IND ALUMENTICIA LTDA

SHATTY & CIA LTDA

S/A CURTUME KRAMBECK

SACOFER IND E COM DE ARTEF DE PAPEL E FERO LT
SACRAMENTUSIND E COM DE ARTSHOSPITALARESLTD
SAHIONE — UTILIDADES DOMESTICAS LTDA

SAMETO COM REPRESENTACAO E EXPORTACAO LTDA ME
SAMPAIO GURGEL & CIA

SANLUPTEXTIL LTDA

SAO PAULO QUIMICA LTDA

SAREL IND E COM IMPORT E EXPORTACAO LTDA

SASA - EMPREEND FLORESTAISE IMOB. LTDA

SBC PLASTICOS TEXTEISE SINTETICOSLTDA
SCHMUZIGER IND E COM DE MAQUINASLTDA

RELACAO DE EMPRESAS CONCORDATARIAS

RAZAO SOCIAL



SERGIO CARVALHO ANDRES & CIA LTDA

SERGIO VENDRAMETO & CIA LTDA

SERRA MAD COML E IMPORTADORA LTDA

SEU PRESENTE COM LTDA

SEVY CALCADOSLTDA

SIDERURGICA JL ALIPERTI S/A

SIEL SOCIEDADE IMPORTADORA E EXPORTAD. LTDA
SILVA JOB & CIA LTDA

SILVU SIND E COM DE ROUPAS LTDA

SINOP AGRO QUIMICA SA

SOCIEDADE LIDER LTDA

SOCIL SOCIEDADE INDL COM IMPORT. E EXPORT.LTD
SOFRUTA IND ALIMENTICIA LTDA

SOLDASUL IND COM E IMPORTACAO LTDA

SOMODA HOMEM LTDA

SONAFO S/A SOC. NACIONAL DE MATER. E FORJAS
SQUIM PRODUTOS QUIMICOS LTDA

STATEL — COM INSTALACAO E MANUTENCAO LTDA
STILL BAGSIND ECOM LTDA

SUELOTTO & CIA LTDA

SULBERGER S/A COUROS E ARTEFATOS

SULCA S/A IND SULBRASILEIRA DE CALCADOS
SUPERATACADO E SUPERMERCADO ESPERANCA LTDA
SUPERMERCADOS SALOMAO TUMA LTDA
SUPERTAPE FITAS PARA EMBALAGENS LTDA
SUTEPA SUDOESTE TERRAPLENAGEM E PAVIMENT. LTD
TACTO IND CERAMICA LTDA

TANDREM IND E COM DE CONFECCOES LTDA
TAPECARIA CHIC IND E COM LTDA

TATYLUZ CALCADOSLTDA

TCHAN’S ARTIGOS PARA PRESENTES LTDA

TECIDO E MODA YPE LTDA

TECIDOSNOVAES S/A

TECN DE PRE MOLDADOS S/A

TECNIFUNGER TECNICA DE FUNDICOES GERAISLTDA
TECTUB TECNICA TUBULAR DO BRASIL LTDA
TENDAL COM DE CARNES LTDA

THANYCA MALHASLTDA ME

THIL CONFECCOES LTDA

TOZZI ROLAMENTOS LTDA

TRAMBELINI IND METAL. E REPRES. LTDA

TRANSA DE PANO - COM DE VESTUARIO LTDA
TRANSCUNHA LTDA



TRANSPLATIC S/A IND E COM DE PLASTICOS
TRANSPORTES DE PASSAGEIROS SANTA LUZIA LTDA
TRIAFERTIL TRIANGULO FERTILIZANTESLTDA
TRICE COML IMPORTADORA E EXPORTADORA LTDA
TUTINHO CONFECCOES LTDA

UNIATA SA —COM E IND DE FERTILIZANTES

UTIL ART MANUFATURA DE BRINQUEDOSLTDA
VARNIER S/A COML DE TECIDOS

RELACAO DE EMPRESAS CONCORDATARIAS
RAZAO SOCIAL

VEL TEC IND METALURGICA LTDA
VERDISA COM E IND LTDA

VERHALEM & HOSP LTDA

VERIM SOCIEDADE DE COM EXTERIOR LTDA
VERNON PAPEISLTDA

VIACAO CANOENSE S/A

VIANA LEAL COM SA

VICENTE FERRAO INCORPORACOES LTDA

VIDRAL COM DE VIDROSLTDA

VINIBOL IND DE PLASTICOSLTDA

VIVRE COM DO VESTUARIO E REPRESENT.LTDA ME
VULCAO S/A INDSMETALURGICAS E PLASTICAS
WE DO IND E COM DE ROUPAS LTDA

WOD’S CONFECCOES LTDA

Z D COSTI & CIA LTDA

ZOMTSIND E COM DE PRODUTOS HOSPITALARES LTDA



