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RESUMO

Este estudo tem como objetivo identificar os determinantes econdmico-
financeiros que sinalizam a propensao de empresas brasileiras ingressarem em
processo de recuperacao judicial e /ou extrajudicial. Da mesma forma, pretende
propor recomendacgdes de praticas corporativas relacionadas as principais variaveis
que foram identificadas estatisticamente. Os estudos de Altman (1968, 1983, 2005)
foram e ainda sao estudos expoentes na predicao de insolvéncia, até mesmo sendo
empregados em analise de risco de créditos por instituicdes financeiras e trouxeram
base tedrica importante para o avanco deste trabalho. O trabalho elaborado foi de
cunho quantitativo e para o alcance dos resultados, utilizou-se a regressao logistica
em dados empilhados como técnica econométrica para analise dos dados. As
informacdes utilizadas foram de empresas de capital aberto, ndo financeiras, com
ingresso em recuperacao judicial entre o periodo de 2005 e 2020. Seguindo 0 método
escolhido, foram estimados 5 modelos diferentes na construcao dos resultados. Por
fim, concluiu-se que os modelos propostos sdo de grande importancia na gestao
empresarial no que tange a probabilidade de empresas ingressarem em recuperacao
judicial e/ou extrajudicial, pois em todos eles apresentaram variaveis estatisticamente
significantes. Assim, se conseguiu indicar os principais determinantes econémico-
financeiros de uma situacao de crise e propor praticas corporativas para mitigacao da

insolvéncia.

Palavras-chave: indicadores econOmico-financeiros. dificuldades financeiras.

predicao de insolvéncia. recuperacao judicial.



ABSTRACT

This study aims to identify the economic-financial determinants that signal the
propensity of Brazilian companies to enter a judicial and/or extrajudicial recovery
process. Likewise, it intends to propose recommendations for corporate practices
related to the main variables that were statistically identified. According to Altman
(1968, 1983, 2005) there were and there still are exponential studies in the prediction
of insolvency, even being used in credit risk analysis by financial institutions and these
brought an important theoretical basis for the advancement of this work. The work
carried out was quantitative and to achieve the results, logistic regression on stacked
data was used as an econometric technique for data analysis. The information used
was from publicly-held, non-financial companies, which filed for judicial reorganization
between 2005 and 2020. Following the chosen method, 5 different models were
estimated in the construction of the results. Finally, it was concluded that the proposed
models are of great importance in business management due to the probability of
companies entering judicial and/or extrajudicial reorganization, as all of them
presented statistically significant variables. Thus, it was possible to indicate the main
economic-financial determinants of a crisis and propose corporate practices to mitigate

insolvency.

Key-words: economic-financial indicators. financial distress. insolvency prediction.

judicial recovery.
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1 INTRODUCAO

As organizacdes passam permanentemente por processos ciclicos de
mudancas, em que o verdadeiro ciclo de vida tende, inexoravelmente, a leva-las para

a extingdo, em uma analogia aos seres vivos (ADIZES, 2002).

Figura 1 — Ciclo de Vida das Organizacoes

. .o Reinvengdo
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" Renovagio
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...... .-+ Revitalizagao
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T
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Recuperagio
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perceber armadilhas Esforgos para
recuperar a Empresa

Fonte: Adizes, 2002

Quanto maior a exposicao ao risco, maior a tendéncia de insolvéncia. Esta linha
da vida empresarial apresentada por Adizes (2002) mostra alguns marcos temporais,
desde o seu inicio, onde a empresa nasce nas maos de um empreendedor, até
momentos considerados de ressurreicdo (por analogia, faléncia empresarial).
Entretanto, no meio destes dois extremos, varias sdo as fases da vida de uma
organizacdo: a fase inicial, seguida do crescimento; a fase da maturidade e
estabilidade empresarial, que ocorre apos percorrido um longo caminho e, a partir
deste ponto, pode-se considerar que as empresas incorrem no periodo de declinio,
que pode resultar, inclusive, na sua extincao.

Como denominada na Figura 1, a fase do declinio, ou também compreendida
pela fase de dificuldades empresarias traca etapas que buscam a tentativa de
reversdo desta curva, que a partir desse momento estd pendente para baixo.
Reinvencao, Renovacéo, Revitalizacdo e Recuperacdo sdo os passos descritos de
tentativas a uma mudanca de rumo para a organizagdo (ADIZES, 2002).
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Segundo o mesmo autor, o papel dos gestores € reverter a tendéncia de queda
do referido ciclo. Nesse sentido, modelos de predicdo de tendéncias de insolvéncia
sdo instrumentos fundamentais para os gestores implantarem sistemas que garantam
a longevidade organizacional.

No cenério atual adverso e de incertezas pelo qual passa a economia nacional
as empresas, como parte integrante da sociedade, também estdo sofrendo com essa
recessao e sofrerdo na tdo esperada retomada ao se depararem com as dificuldades
de acesso ao crédito para financiamento de suas operacdes, o que reforca a maior
importadncia da compreensdao e do uso destes modelos de predicdo. Um dos
instrumentos utilizados para reverter processos de desequilibrio financeiro que podem
levar as organizagoes a insolvéncia é a Recuperagao Judicial.

A recuperacao judicial € uma ferramenta juridica, regida pela Lei 11.101 de
2005 e alterada pela Lei 14.112 de 2020, para que empresarios e sociedades
empresarias que se encontram em situacao de crise econdmico-financeira possam
preservar suas atividades empresariais. Conforme consta em seu art. 47, a lei tem por
objetivo viabilizar a superacéao da dificuldade do devedor preservando empregos, a
geragéo de impostos a sociedade e o estimulo a atividade econémica.

O gréfico 1 abaixo mostra que muitas empresas brasileiras estdo passando por
dificuldades financeiras ao longo dos ultimos anos. Esse processo se agravou nos
ultimos anos, em especial a partir de 2015, com a grave crise institucional sistémica
que atingiu o Brasil. Segundo fontes da Serasa Expirian (2021), até o ano passado o
namero de recuperagdes judiciais acumuladas ultrapassava a casa dos 11 mil casos,
desde a alteracao da legislagao de concordatas no Brasil (Lei 11.101, 2005 e alterada
pela Lei 14.112, 2020).
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Grafico 1 — Numeros de Deferimentos de Recuperagdes Judiciais
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Fonte: Serasa Experian (2021)

Os problemas enfrentados pelas empresas nao se limitam a um nicho de porte
especifico, atingem empresas dos mais diversos tamanhos. Micro e pequenas
empresas, que ja possuem dificuldades financeiras naturais por terem pouco acesso
ao crédito saudavel para seu crescimento entram em recuperagao judicial e até
mesmo as médias e grandes empresas passam por dificuldades e acabam no mesmo

caminho, conforme Grafico 2 a seguir:

Grafico 2 — Numero de Deferimentos de Recuperacdes Judiciais por Porte
12.000
10.000

8.000

6.000 | I
N

4.000 -

2.000 " I I I

2005200620072008200920102011201220132014201520162017201820192020

B Micro e Pequena Empresa W Média Empresa B Grande Empresa
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Quando analisado o declinio de uma empresa, é necessario entender as
causas dos sintomas do processo de insolvéncia. Esses sintomas refletem elementos
deciso6rios contidos no passado, ou as ameacgas vividas pela empresa no seu
ambiente. Se uma empresa esta doente, nada melhor para se recuperar que entender
as origens das causas desse problema (SLATTER; LOVETT, 2006).

Existem diversos sintomas, tais como ma gestdo, controle financeiro
inadequado, fraca gestao de capital de giro, custos elevados, esforcos de marketing
insuficientes, exagerado nivel de comercializacdo, grandes projetos, aquisicoes,
politicas financeiras, confusdo organizacional, mudancas na demanda, concorréncia
e variacées adversas nos precos dos insumos que podem levar uma organizagao a
estar em fase de declinio. Dependendo do angulo de analise, alguns sintomas tornam-
se mais evidentes do que outros (SLATTER et al., 2009).

Diferentes pesquisadores fizeram esforcos em desenvolver modelos de
predicao de problemas financeiros, insolvéncia, risco de crédito, faléncia e quebra,
tais como: Beaver (1966), Altman (1968, 2005), Kanitz (1974) e Ohlson (1980). Nesse
contexto, o propoésito deste estudo é fazer uma investigacao dos diferentes fatores
econbémico-financeiros que levam as empresas brasileiras a condicao de insolvéncia,

necessitando, assim, ingressar com o mecanismo da recuperacao judicial.

1.1 Problema de Pesquisa

Para viabilizar este estudo, diante das tematicas de investigacao, chegou-se ao
seguinte problema de pesquisa:
Quais sao os fatores econémico-financeiros que sinalizam a propensao das

empresas brasileiras a ingressar em recuperacao judicial?

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

Identificar os fatores econdmico-financeiros que sinalizam a propensao das

empresas brasileiras a ingressar em recuperacao judicial.
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1.2.2 Objetivos Especificos

a) Analisar os modelos tradicionais de predicdo de situacdo de crise
econdmico-financeira;

b) Identificar os fatores econémico-financeiros que levam as empresas a
ingressarem em recuperacao judicial;

c) Propor um conjunto de recomendacdes de praticas corporativas que evitem

a insolvéncia de empresas no cenario brasileiro.

1.3 Justificativa

O presente trabalho assume o papel de contribuir para a evolugdo da
preservacao da empresa como uma célula social essencial para a sustentabilidade de
todo o sistema econémico e social.

Com o agravamento da situacao de crise pelo qual passa o pais, este trabalho
também se justifica pela proposta de agregar elementos a literatura de estudos que
se propéem a compreender os modelos de predicdo de insolvéncia empresarial.
Entretanto, o trabalho ndo se limita apenas nisso, mas também contempla a analise
dos fatores que levaram as empresas a dificuldades financeiras e foca na indicacao
de recomendagdes de praticas corporativas que possam auxiliar as empresas
brasileiras a mitigar risco de insolvéncia. Entende-se que isso seja de grande valia,
uma vez que passa a ser mais assertivo para as empresas, tanto na sinalizagao de
possivel situacao de dificuldades econémico-financeiras, quanto nas orientacées dos
principais fatores diagnosticos para serem tratados previamente a esta situagao.

Os modelos estudados até entdo nao satisfazem plenamente a compreensao
das causas que levaram as empresas a este cenario; portanto, a inclusao de
sugestdes de praticas corporativas que evitem possivel insolvéncia agregara uma

visdo mais ampla do contexto da crise empresarial.

1.4 Delimitacao

Este estudo foi realizado em empresas de capital aberto, ndo financeiras,
registradas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESOPA —B3). O periodo de coleta
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de dados concentrou-se entre 2002 e 2020. Contudo, para selecdo da amostra, se
utilizaram os anos de deferimento de recuperacéao judicial e/ou extrajudicial de 2005 a
2020, conforme explicado no Capitulo 3.

Em funcéo do foco do trabalho compreender a identificacdo dos determinantes
da recuperacao judicial de empresas, a linha de pesquisa abordada foi a de predicéao
de insolvéncia, ou seja, a lente de anélise esta no periodo anterior ao momento de
bancarrota financeira, e ndo comtempla a avaliacdo do que houve com as empresas
apos o ingresso do processo de recuperacao judicial e/ou extrajudicial.

Para esta abordagem, limitou-se o enfoque em somente as caracteristicas
econbmico-financeiras das empresas, por meio da andlise de indicadores extraidos
das demonstracbes contabeis e financeiras das companhias. Considerou-se
empresas de capital aberto, ndo financeiras, com informag¢des contabeis auditadas

por auditoria externa.

1.5 Estrutura da Dissertacao

A presente dissertacdo dividiu-se em seis secbes, sendo a primeira a
introducao, que contemplou o problema de pesquisa, os objetivos gerais e especificos,
a justificativa, além da delimitacdo do tema.

Na segunda secao, abordou-se a revisdo da literatura, que é o pilar das
construgcdes desenvolvidas pelo método adotado. O enfoque se deu em dificuldades
financeiras empresariais, tipos de crise empresariais, modelos de predicdo de
insolvéncia e andlise de indicadores econémico-financeiros.

No terceiro bloco, é apresentado o método de pesquisa, que além do contexto
e delineamento do estudo traz o detalhamento dos métodos de coleta e
processamento dos dados da pesquisa.

Na quarta secdo sao apresentados os modelos econométricos utilizados para
operacionalizar o estudo, bem como sédo analisados e detalhados os resultados
obtidos.

Por fim, na sexta secdo, sdo feitas as consideragbes finais, além das
referéncias bibliograficas.
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2 REVISAO DA LITERATURA

A predigdo de insolvéncia vem sendo estuda com mais profundidade e
baseando-se no uso de métodos estatisticos desde os anos 60, com trabalhos
pioneiros como os de Beaver (1966) e Altman (1968).

Para isso, no tocante a uma melhor visualizagdo da estruturagédo teorica, a

figura 3 abaixo apresenta os temas que organizam a literatura pesquisada:

Figura 2 — Esquema de construg¢ao da revisdo da literatura
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Fonte: Elaborado pelo autor

2.1 Dificuldades Financeiras

A definicdo de dificuldade financeira € muito dificil de ser entendida com
precisdo. Tal complexidade da-se pelas multiplas possibilidades de situacdées que
ocorrem com as empresas em crise (ROSS et al., 2015). As forcas causadoras do
declinio empresarial estdo presentes, em maior ou menor grau, em todas empresas.
Algumas séo capazes de lidar com seus problemas, outras terminam em uma situacao
de recuperagao (SLATTER; LOVETT, 2006; SLATTER et al., 2009).

Para Damodaran (2007), o declinio de uma empresa nao é inevitavel e pode

significar sua condigdo de ndo estar em continuidade operacional no futuro. Até uma
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grande empresa de capital aberto entra em dificuldade financeira por razées diversas,
€ as consequéncias para o seu valor podem ser irreversiveis.

A dificuldade financeira esta em torno das organizacdes, mesmo que as vezes
os olhos estejam fechados para essa realidade. Muitas empresas, principalmente as
de pequeno porte e aquelas em franca expansao nao sobreviverao e desistirdo do
negocio (DAMODARAN, 2007). Algumas poderdo falir pela tomada de recursos
financeiros para financiamento operacional e ap6s nao conseguirdo cumprir suas
obrigacées contraidas. Outras por nao terem caixa para cobertura de suas
necessidades operacionais (DAMODARAN, 2007).

Damodaran (2007), em uma andlise preliminar, trata como caracteristicas das
empresas em dificuldade financeira aquelas que tem problemas no pagamento dos
juros e em honrar outros compromissos contratuais, o que significa dizer que a
geragéo do lucro operacional € insuficiente para a cobertura das despesas financeiras
assumidas.

Wruck (1990) define dificuldade financeira como uma situagao em que o fluxo
de caixa é insuficiente para cobrir as obrigacdes correntes das empresas. Essas
obrigacées podem incluir dividas ndo pagas a fornecedores e funcionarios, danos
reais, ou potenciais de litigios judiciais e inadimpléncia de pagamentos de
empréstimos e financiamentos junto as instituicées financeiras. A inadimpléncia
recorrente, a violagdo de um pacto de divida diferente do originalmente contratado,
podem ser um aviso de que a dificuldade é iminente. A dificuldade financeira
geralmente leva a negociacées com pelo menos um dos credores da empresa.

A dificuldade financeira € resolvida em um ambiente de informacgdes imperfeitas
e conflitos de interesse. A dificuldade financeira é, muitas vezes, resolvida por meio
de negociacdes privadas ou uma reorganizacao legal (WRUCK, 1990).

Ao encontro disto, Ross et al. (2015) complementam que, pela falta de caixa
operacional para cumprimento de suas obrigacdes correntes, a empresa é culminada
em adotar uma acao corretiva.

Ha grandes problemas na definicdo do conceito de dificuldades financeiras,
pois multiplos sdo os eventos nas empresas nesta situacao, tais como: reducéo de
dividendos, fechamento de unidades, prejuizos, demissdes, renuncia de presidentes
e grande queda nos precos de agodes.

Antes do estudo de Wruck (1990), a pesquisa sobre dificuldades financeiras
focava nos custos de insolvéncia e reestruturacao financeira. A possibilidade de que
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dificuldades financeiras possam resultar em resultados benéficos foram geralmente
ignorados. A dificuldade financeira €, muitas vezes, acompanhada por mudancas
organizacionais abrangentes na gestdo, governanca corporativa e estruturais. Esta
reestruturacdo organizacional pode criar valor por melhorar 0 uso de recursos
disponiveis. Por exemplo, algumas empresas em declinios industriais tendem a
continuar operando e investindo nas atividades econémicas, mesmo embora a
eficiéncia dite uma reducao de capacidade operacional. A crise financeira direciona
0s recursos limitados para focar no uso daquelas atividades que geram maior valor
agregado, forcando gerentes e diretores a reduzir capacidade e repensar politicas
operacionais e decisdes estratégicas (WRUCK, 1990).

Ross et al. (2015) ampliam a definicdo de dificuldade financeira tragando um
paralelo com o conceito de insolvéncia. A definicdo passa por dividir o entendimento
de duas formas: uma, a insolvéncia por falta de capital e a outra, a insolvéncia por
falta de fluxos de caixa. A primeira, onde o valor dos ativos de uma empresa € menor
que o valor de suas obrigacdes e a segunda, pela insuficiéncia de caixa para honrar
com 0s pagamentos pactuados.

A exposicao a divida onerosa propicia beneficios fiscais a empresa. O beneficio
se da no sentido de as despesas financeiras contraidas serem dedutiveis na base de
calculo dos impostos sobre o lucro. Se isso fosse seguido rigorosamente, quanto mais
dividas, maiores os beneficios fiscais. Entretanto, o endividamento exerce pressao
para a empresa, pois alavancada as obrigacoes de pagamentos aumentam. O
descumprimento das obrigagdes pode gerar algum tipo de dificuldades financeiras
(ROSS et al., 2015).

Assim, para Ross et al. (2015), os custos das dificuldades financeiras tendem
a anular os beneficios da divida. A possibilidade de insolvéncia majora com a
alavancagem financeira. Em outras palavras, para a otimizacao da estrutura de capital
existe um limite para uso da divida (MODIGLIANI E MILLER, 1963). Os custos da
dificuldade financeira como multas, juros adicionais, encargos, honorarios
advocaticios e custas processuais nao podem superar as vantagens esperadas pelo
endividamento (ROSS et al., 2015).
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2.2 Tipos de Crise
Em situacbes adversas, empresas ingressam em sérias dificuldades. Para
entendimento dessa circunstancia, é preciso entender em qual estagio de dificuldade

financeira a empresa se encontra, dentre algumas das possibilidades de crises

existentes, conforme apresenta a figura 4 a seguir:

Figura 3 — Tipos de Crise

Crise econémica

Severidade
Crise financeira

Crise patrimonial

Fonte: Adaptado de SCALZILLI (2020) e SILVA (2009).

Conforme sinalizam Scalzilli (2020) e Silva (2009), dependendo do grau de
severidade, a crise pode ser classificada como simplesmente econ6mica, que se
caracteriza pela geragao de resultados negativos, ou seja, prejuizos, que tanto podem
ser operacionais, ou decorrentes de uma inadequada estrutura de capitais, quanto
financeira, ou patrimonial. Na crise econ6mica, tais prejuizos sao frutos tanto das
operacdes, em funcdo do baixo nivel de atividade, quanto da estrutura de capitais
focada na utilizagdo de capitais de terceiros. Na crise financeira, a falta de caixa de
curto prazo acaba por corroer o dia-a-dia da empresa, inviabilizando a gestao efetiva
do caixa. Na crise patrimonial, os ativos da empresa acabam sendo consumidos, ou
seja, para suprir a falta de caixa, a organizacao se depara com ter que liquidar parte
dos seus ativos, ou até mesmo perdé-los para os credores (SCALZILLI, 2020; SILVA,
2009).

O estado inicial de qualquer movimento de dificuldade empresarial € a crise
econdmica, ou seja, 0 convivio continuo com resultados negativos — prejuizo
(SCALZILLI, 2020).
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Cabe destacar que a auséncia de lucros em alguns anos pode ser compensada
por perspectivas de resultados positivos e que superem esses déficits operacionais
em anos seguintes (ASSAF NETO, 2014).

Ainda, segundo Assaf Neto (2014), outro exemplo de crise econ6mica recai
sobre empresas em expansao, que comprometem seus resultados futuros em troca
de ganhos de curto prazo. Esse ponto também pode ser interpretado como fator critico
no proximo estagio (crise financeira), pois da mesma forma que os lucros sdo deixados
em segundo plano temporariamente, o fluxo de caixa pode ser afetado por decisdes
de médias e grandes imobilizagbes de capital.

Com o agravamento do cenario de sucessivos prejuizos, passa-se para um
colapso financeiro, onde para cobertura destes déficits econbmicos a empresa
comecga, por vezes, a inadimplir impostos, e/ou outras obrigacbes e quase
simultaneamente a buscar fontes recursos financeiros para sanar tal desequilibrio de
caixa. Caracteriza-se também pela incapacidade de honrar compromissos de curto
prazo com consequente aumento de endividamento, seja ele financeiro, tributario ou,
ainda, operacional (SCALZILLI, 2020; SILVA, 2009).

Ainda, segundo os mesmos autores, a fase extrema de toda crise é a crise
patrimonial, onde ndo tendo mais disponibilidade de recursos nos agentes do mercado
financeiro, a empresa expde sua estrutura patrimonial a teste, destruindo toda riqueza
construida ao longo dos anos.

Silva (2009) caracteriza a crise patrimonial como derivada do desequilibrio
entre ativos e passivos, colocando em risco o pagamento dos credores.
Simplesmente, olhar para a ética do patriménio liquido negativo pode levar a uma
interpretacao errbnea, pois isso pode ser temporario.

Este degrau caracteriza-se pela corrosao do capital proprio e a tentativa, por
parte dos credores, de expropriacao dos bens da sociedade, ou dos garantidores, de
bens como forma de pagamento de seus créditos (SCALZILLI, 2020).

Nessa légica, Ross et al. (2015) definem o conceito de insolvéncia por duas
vertentes. A primeira, é a falta de capital (de forma analoga, crise patrimonial), onde o
valor dos ativos de uma empresa € menor do que o valor de suas obrigacdes. A
segunda, € a falta de fluxos (de forma analoga, crise financeira), ou seja, ocorre onde
os fluxos de caixa ndo sao suficientes para cumprimento dos pagamentos estipulados

em contratos.
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Além dessa visualizacao, também pode-se girar a lente de andlise para uma
percepcao de dificuldades financeiras por meio de uma escala gradativa de
intensidade (SCALZILLI, 2020; SILVA, 2009), conforme apresenta a figura 5 a seguir:

Figura 5 — Graus da Crise
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Fonte: Adaptado de SCALZILLI (2020) e SILVA (2009).

No que tange o risco de uma empresa, segundo Assaf Neto (2014), este pode
ser dividido em risco econémico e risco financeiro. O risco econémico se refere ao
risco do negécio, onde estd embutido fatores da concorréncia, questoes tecnoldgicas,
sazonalidade da atividade, estrutura dos custos e alavancagem operacional, nivel dos
recebimentos, segmento de produtos, entre outros.

Em relacdo ao risco financeiro, Assaf Neto (2017) evidencia a exposi¢cao do
endividamento e a capacidade financeira de adimplemento dos compromissos perante
a terceiros. A medida que se eleva a composicao de dividas em relagao ao patriménio
liquido, maior fica o risco de inadimpléncia.

Adicionalmente, Silva (2009) ressalta que todos os tipos de crise descritos
anteriormente podem ser identificados nas informagdes contidas nas demonstragdes
financeiras da empresa; entretanto, ndo se pode concluir se tais informacdes
econdmico-financeiras sédo eficientes ou ineficientes.
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2.3 Modelos de Predicao de Dificuldades Financeiras e Insolvéncia

As pesquisas académicas ao longo dos anos avaliaram a insolvéncia
empresarial utilizando-se desde de técnicas tradicionais de estatistica, como as mais
conhecidas “Andlise Discriminante” e “Regressao Logisticas”, até mesmo, nos ultimos
tempos, com modelos iniciais de inteligéncia artificial.

Altman (1968) questiona se pode haver uma conexao entre estudos de carater
qualitativo tradicionais uni variados e técnicas estatisticas mais avancadas para tracar
lacos de tendéncias de indicadores comuns para predi¢cdao de algum fenémeno, em
outras palavras, investigar o desempenho corporativo de um conjunto de empresas
através de uma analise discriminante.

Para Altman (1968), se uma empresa tem indicadores que possibilitam a
mensuragao numérica de sua situacdo econdmico-financeira e estas informacoes
possibilitam a reproducdo para todas as companhias de uma selecdo, a analise
discriminante determina um conjunto de coeficientes que melhor explicam as
caracteristicas delas. Quando estes coeficientes sdo aplicados a razao real, uma base
para a classificacdo em um dos grupos mutuamente excludentes existe. Essa técnica
tem a vantagem de considerar um perfil inteiro de caracteristicas acentuadas comuns
as empresas, bem como a correlacdo dessas propriedades. A figura 6 abaixo
apresenta a segregacao das empresas estudadas por Altman (1968), por meio da
aplicacao dos indicadores discriminantes.

Figura 6 — Modelo Original Centroides Z Score
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Alguns anos antes, Beaver (1966) realizou um trabalho que tratou da analise
de indices financeiros como preditores de faléncia empresarial. Nesse estudo, o

mesmo autor ndo sinalizou que os indices financeiros ndo eram o Unico uso possivel
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das relagcdes uni variadas, mas seria um ponto de partida para construir uma
verificagcdo empirica da analise de relagdes entre as informacdes entre as empresas
insolventes (BEAVER, 1966).

No Brasil, o estudo pioneiro foi 0 elaborado por Kanitz (1974). Nele, o0 mesmo
autor pontuou que os sintomas iniciais de insolvéncia de uma empresa nasciam
bastante tempo antes da efetiva concretizacao do fato. Uma das questées abordadas
foi a de qual a real importancia de uma analise profunda das demonstracoes
financeiras, se ela nao for capaz de diagnosticar os sintomas de uma possivel
insolvéncia (KANITZ, 1974).

Ainda, Kanitz (1974) trouxe que nao seria possivel prever com 100% de certeza
a faléncia de uma empresa. Contudo, existe grande possibilidade de identificar
aquelas que tem maiores probabilidades de vir a se tornar insolventes.

O grande achado, na época, deixado por Kanitz (1974) foi a constru¢do de um
modelo denominado “termémetro de insolvéncia”, que ao alocar indicadores
econdmico-financeiros a uma determinada ponderacao pré-estabelecida pelo estudo,

geraria o fator de insolvéncia, conforme mostra a figura 7 a seguir:

Figura 7 — Termémetro de Insolvéncia de Kanitz

Termoémetro de Insolvéncia
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Fonte: Kanitz, 1974

O fator de insolvéncia atingido pela empresa, quando identificado seu nivel na
base do termdmetro, indicaria em que grau de insolvéncia ou solvéncia se encontraria
a empresa.
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Segundo Kanitz (1974), as empresas que apresentassem indice menor que -3
seriam classificadas como insolventes e indicariam uma situagdo que poderia leva-la
a faléncia, pois quanto menor o valor, maior sera a probabilidade de faléncia.

A éarea do termbmetro da penumbra indica que o fator de insolvéncia nao é
suficiente para determinar a situacdo da empresa, nela sdo compreendidas as
empresas com fator entre 0 e -3 (KANITZ, 1974).

Quando uma empresa apresentar fator de insolvéncia positivo, acima de zero,
€ considerada solvente, ou seja, com menores possibilidades de vir a falir. A medida
que este valor for cada vez maior, as chances de quebra sdo ainda menores.

Altman, Baidya e Dias (1979) testaram e adaptaram o modelo
originalmente proposto por Altman (1968) também para o cenario brasileiro. Dois dos
indicadores foram revistos para aderirem as praticas contabeis brasileiras, e terem o
mesmo nivel de comparabilidade. A variavel lucros retidos pelo ativo total (X2) foi
adaptada, pois a forma de registro dos lucros retidos nas informacdes contabeis nos
EUA era diferente do que no Brasil. Ficou adotada como nova formulagcdo, em
substituicdo ao lucro retido, o valor do ndo-exigivel deduzido do capital aportado pelos
acionistas (ALTMAN, BAIDYA e DIAS, 1979).Ainda, conforme os mesmos autores, a
variavel quociente do valor de mercado pela divida bruta (X4) teve que ser alterada,
uma vez que muitas empresas nao tém acdes negociadas em bolsa para medir seu
valor de mercado. Para nova variavel, utilizou-se o patriménio liquido contabil no lugar
do valor de mercado originalmente proposto por Altman (1968). As demais variaveis:
capital de giro sobre ativo total, EBIT sobre ativo total e giro do ativo ndo sofreram
alteracées no modelo alternativo (ALTMAN, BAIDYA e DIAS, 1979).

Esse modelo teve uma precisdo de 88% (oitenta e oito por cento), quando
analisado para um ano antes das evidéncias de insolvéncia. Para trés anos anteriores
ao problema, constatou-se que a precisdo da predicao reduziu para 78% (setenta e
oito por cento). (ALTMAN, BAIDYA e DIAS, 1979).

Outro modelo que foi bastante explorado foi o de Ohlson (1980). A metodologia
deste estudo é ligada a uma combinacao linear de indicadores, operacionalizada por
meio do uso do modelo Logit (OHLSON, 1980). Ao utilizar essa técnica, o estudo de
Ohlson (1980) confrontou os modelos até entao trabalhados por analise discriminante
multipla. No desenvolvimento deste modelo, considerado o primeiro estudo nesta
metodologia, Ohlson (1980) usou nove indicadores financeiros em uma base amostral
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de 105 (cento e cinco) empresas de capital aberto, com informacdes documentais de
1970 a 1976.

Altman e Sabato (2007) foram ao encontro de Ohlson (1980) e empregaram o
modelo de regressao logistica, ao invés da analise discriminante multipla. Apontaram
que os beneficios praticos da metodologia logit sdo que eles nado requerem as
suposicoes restritivas do ADM e permitem, como grande vantagem, trabalhar com
amostras desproporcionais.

O estudo de Altman e Sabato (2007) teve como objetivo desenvolver um
modelo especifico de estimativa a probabilidade de inadimpléncia de pequenas e
médias empresas em um ano. Trabalhou com dados de mais de duas mil empresas
no Estados Unidos, com receita anual inferior a U$ 65 milhdes. A base de dados
compreendeu o periodo de 1994 a 2002. As expectativas desses autores foram
alcancadas. Como primeira contribuicdo, entenderam que se faz necessario um
modelo especifico para pequenas e médias empresas; Nao obstante, também
constataram que a metodologia proposta foi cerca de 30% mais precisa, em
detrimento ao modelo genérico comparativo de analise discriminante.

Atualmente, modelos de machine learning estdo sendo estudados para prever
faléncia. Aprendizados computadorizados e até mesmo inteligéncia artificial
embarcaram nesse debate. Barboza, Kimura e Altman (2017) propuseram um estudo
de comparacao entre o modelo classico de anadlise discriminante e o modelo machine
learning. Uma grande contribuicdo dessa pesquisa € o avango consideravel na
precisdo das predicdes usando técnicas de aprendizado computadorizados. Ainda,
avancaram também na construcao de novas variaveis, além das variaveis originais do
escore Z de Altman e incluiram indicadores financeiros complementares (BARBOZA,
KIMURA, ALTMAN, 2017).

Nesse sentido, Soui et al. (2019) destacaram que, na conjuntura atual de
instabilidade econ6mica, um sistema de alerta precoce de predicdo de quebra de
empresas se mostra um instrumento importante para fornecer sinais de atencgéao a
todas as partes interessadas na empresa (stakeholders). Os mesmos autores
construiram um protétipo de previsdo de faléncia por meio de codificadores
automaticos empilhados, conforme pode ser compreendido pela figura 8 a seguir:
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Figura 8 — Estrutura de um codificador automatico
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O foco da analise por codificadores empilhados, em primeiro momento, deu-se
em aumentar e calibrar a precisdo do modelo de previsao de faléncias (SOUI et al.,
2019).

Recentemente, Altman et al. (2020) trouxeram um estudo para avaliar a
capacidade preditiva de diversos métodos, desde a regressdo logistica, até
metodologias mais atuais em rede neural, passando por estudos de arvore de decisao
e maquina de vetores. O estudo utilizou uma amostra de 59.099 empresas ao longo
dos anos de 2003 a 2013. A contribuicdo trazida foi a comparabilidade de estudos
relativamente atuais e com métodos até entao novos para essa area. Ainda, o estudo
de Altman et al. (2020) contribuiu para a literatura ao avaliar a importancia das
diferentes técnicas de predicao de insolvéncia para a relacao custo e retorno para sua
aplicacéo.
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2.4 Analise de Indicadores Economico-financeiros

A compreensao do uso adequado de indicadores econémico-financeiros para
os estudos sobre insolvéncia de empresas constitui outro elemento importante nas
pesquisas dessa natureza. Segundo Ross et al. (2015), o conhecimento pratico das
demonstracdes contabeis é tdo importante quanto os numeros obtidos delas e sédo o
caminho para a comunicacdo das informacdes financeiras, tanto para seu
autoconhecimento, quanto para com terceiros.

Para Copeland, Koller, Murrin (2002), para que uma analise de informacdes
passadas seja bem executada e estruturada, ela deve ser um processo integrado.
Vetores-chaves de andlise sdao decompostos para o entendimento de suas
interligacdes e intercorrelacdes, além de razdes financeiras que nao contribuam para
esse entendimento ndo se fazem necessarias e nao carecem ser utilizadas
(COPELAND, KOLLER, MURRIN, 2002).

Quando se trata de analisar as demonstra¢des financeiras, bem como os
indicadores extraidos delas, o objetivo € expandir sua compreensao e prover uma
melhor tomada de decisao (ROSS et al., 2015).

Ross et al. (2015) apontam que a comparacao direta das demonstracoes
contabeis de duas ou mais empresas pode ficar prejudicada devido aos portes
diferentes entre essas instituicbes. Para uma melhor compreensdo das
demonstragbées contabeis, deve-se tentar uniformiza-las, pois assim tem-se as
demonstracées de tamanho comum. Isso significa dizer que, para 0 manuseio de
determinados dados para andlise, de modo simples e muito util, deve-se converté-los
em porcentagens e indices de relacdo, ao invés de serem tratados com valores
nominais em moeda (ROSS et al., 2015).

Nesse sentido, Copeland, Koller, Murrin (2002) apontam que, para analise de
uma empresa, o inicio da-se na reorganizacao de suas demonstracées contabeis para
gue a base de indicadores reflita os aspectos mais econémicos e gerenciais, ao invés
de, propriamente, pelas normas contabeis. Um exemplo seria a segregacao dos ativos
operacionais e ndo-operacionais.

Ross et al. (2015) ainda ressaltam que outra maneira de evitar problemas de
comparabilidade entre as empresas é a andlise de indicadores financeiros, uma vez
que a padronizagao das informagdes estard numa base de relagdo. Evidentemente,
como critica, € que como esses dados sao calculados por diferentes pessoas, nem
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sempre poderdo estar apresentados exatamente da mesma forma (ROSS et al.,
2015).

Cabe destacar, entdo, que ao se utilizar da ferramenta de analise por
indicadores, se faz necessario documentar suas memorias de calculo e, se
comparados com outra fonte de dados, verificar se estdo no mesmo padrao.

Assaf Neto (2014) alerta que medidas tradicionais de avaliacdo de
desempenho, bem como todos os indicadores que n&o consideram premissas como
custo de oportunidade do capital investido e o risco da decisdo n&do sao tao assertivos
na tomada de decisdo empresarial.

O olhar para o desempenho histérico de uma empresa € o primeiro passo para
sua avaliacao. Para que se tenha um panorama béasico de seu desenvolvimento e
projecoes futuras, se faz necessario um bom entendimento de seu desempenho
passado (COPELAND, KOLLER, MURRIN, 2002).

Nesse sentido, a abordagem sobre indicadores econdmico-financeiros é
contemplada, pois sao eles que compuseram a formagao das variaveis dos modelos

propostos no presente estudo.

2.4 1 Indicadores Financeiros

Este bloco de indicadores de analise também ¢é conhecido como indicadores
de liquidez, ou ainda, indicadores de solvéncia de curto prazo. Portanto, trazem uma
visdo para o curto prazo.

Para Ross et al. (2015), esse grupo de indices tem a preocupagéao de mensurar
a capacidade da empresa de pagar seus compromissos de curto prazo, sem grandes
dificuldades.

Estao contemplados como indicadores de situacao financeira: indice de liquidez
corrente, indice de liquidez imediata, indice de liquidez seca, indice de liquidez geral,
capacidade de quitacdo de empréstimos, taxa de retorno de caixa, nivel de
recebimento de vendas e fluxo de caixa operacional sobre o ativo (ASSAF NETO,
2014; COPELAND, KOLLER, MURRIN, 2002; ROSS et al., 2015).

Copeland, Koller, Murrin (2002) explicam que liquidez é compreender a saude
financeira da empresa pelo viés do crédito. Nesse ponto, abordam que nao esta em



32

debate a criagdo de valor para companhia, mas sim como ela esta financiando esta
criacao.

E fundamental destacar que o olhar pretérito nesses indices € um primeiro
passo de base. Entretanto, no que tange entender a salde financeira de uma
empresa, o principal caminho sdo as projecoes de seus fluxos de caixa e a analise do
desenvolvimento de um plano de financiamento (COPELAND, KOLLER, MURRIN,
2002).

Uma vantagem de se trabalhar com esses indicadores € a que, por serem em
contas do circulante, seus valores contabeis muito provavelmente estdo a valor de
mercado. Porém, nessa perspectiva, por justamente ter um ciclo curto de analise,
podem se alternar muito rapido, ou seja, os valores atuais podem nao ser 0s mesmos

daqui a alguns meses (ROSS et al., 2015).

2.4.2 Indicadores Estrutura de Capital

Estrutura de capital quer dizer como as empresas financiam suas operacoes,
seja por meio de endividamento com terceiros, ou pelo seu patrimdnio liquido (capital
préprio). (ROSS et al., 2015).

Em um mundo sem impostos e taxas idénticas, a participacéo entre divida e
capital proprio, chamada de estrutura de capital, ndo afetaria o valor da empresa. O
valor de mercado da divida acrescido ao valor das acdes define o valor da empresa
(MODIGLIANI, MILLER, 1958).

A estrutura de capital, na perspectiva de valor da empresa, é verificada nao
somente pelos seus investimentos, mas sim pela combinacao de dividas e capitais
préprios que financiam esses investimentos (DAMODARAN, 2007).

Ao acrescentar o risco de faléncia e impostos, no modelo proposto por
Modigliani, Miller (1958;1963), emana-se uma compensacao para divida. Por um lado,
a contratacao de divida adicional traz ganhos sob a ética do beneficio fiscal, mas por
outro lado, apresenta perdas em virtude dos custos adicionais de faléncia
(DAMODARAN, 2007).

Assim, o segundo bloco de indices de andlise, denominado de indices de
Estrutura de Capital amplia o radar de anélise e estuda também as contas de longo

prazo. Neste topico, as relacdes de endividamento sdo abordadas. Dito de outra
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forma, esses indices tratam da alavancagem financeira da empresa. Em sintese, os
indicadores de solvéncia de longo prazo destinam-se a identificar a capacidade de
pagamento de obrigacdes de longo prazo (ROSS et al., 2015).

Os principais indices neste grupo, para os autores estudados nesta secao, sao:
indice de endividamento total, endividamento financeiro, indice divida pelo capital
préprio, valor de mercado pela divida bruta, patriménio liquido por divida bruta, indice
de cobertura de juros, cobertura de caixa, participacdo de capitais proprios e terceiros
e grau de permanéncia do ativo.

Outra importante relacdo tratada nesse grupo de indices é entre capitais
préprios e capitais de terceiros, o que significa dizer o quao exposta a empresa se
encontra em relacdo ao comprometimento perante instituicbes financeiras (ASSAF
NETO, 2014).

N&o fica de fora também a sinergia do ativo total da empresa com as relagcdes
acima elencadas. Ou seja, o comprometimento do total do ativo em relacao as dividas,
bem como ao capital empregado pelos socios (DAMODARAN, 2007).

Na mesma linha, Assaf Neto (2014) entende como estrutura de capital a
proporcao relativa as dividas e o capital préprio direcionado pela empresa ao passo
de financiar seus ativos.

Para Damodaran (2007), existem duas técnicas basicas para avaliacdo da
estrutura de capital 6tima de uma empresa, sendo que a primeira é voltada na
avaliacao do custo de capital e tem por objetivo mensurar a razdo de dividas que
minimize o custo de capital, € a segunda esta atrelada a identificar o nivel de

endividamento que maximize o valor da companhia.

2.4.3 Indicadores Capital de Giro

Esse conjunto de indicadores traz consigo uma atencao quanto a sensibilidade
de sua abordagem, pois € nele que se evidencia a transformacao dos resultados
econbmicos alcangados pela empresa com a sua realizagao de caixa. A conexao entre
o principio de competéncia (resultado) e real efetivacdo em disponibilidades esta
alicercada neste nivel de analise.

Capital de giro sobre ativo total, ativo ciclico, passivo ciclico, capital de giro,

necessidade de capital de giro, recursos financeiros de curto prazo, capital de giro
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préprio, recursos de longo prazo, prazo médio de recebimento, prazo médio de
rotacdo dos estoques, prazo médio de pagamento, ciclo financeiro, ciclo operacional,
giro do ativo integram esta secao de indicadores (ASSAF NETO, 2014; COPELAND,
KOLLER, MURRIN, 2002; ROSS et al., 2015)

Ross et al. (2015) complementam que esse grupo pode também ser chamado
de indices de gestao, ou ainda, de utilizacdo dos ativos. Todos os indicadores deste
méddulo podem ser interpretados como medidas de giro.

Intensidade, ou a eficiéncia com que a empresa emprega seus ativos para gerar
resultados (vendas em nivel amplo) s&o as propostas de anélise entregues por estes
indices.

Copeland, Koller, Murrin (2002) descrevem que o capital de giro operacional é
composto pelas rubricas do caixa operacional, contas a receber, estoque e outros
ativos liquidos deduzidos da conta de contas a pagar e de outros passivos correntes.

A necessidade de capital de giro representa, em valores, o ciclo financeiro de
uma empresa. Em outra visdo, pode ser interpretada por quanto tempo a empresa
transforma seu resultado em caixa efetivo (ASSAF NETO, 2014).

Neste contexto, ndo estdo incluidas as fontes de recursos onerosos de curto
prazo, tdo pouco os dividendos a pagar aos acionistas (COPELAND, KOLLER,
MURRIN, 2002).

2.4.4 Indicadores Economicos ou de Rentabilidade

Ross et al. (2015) salientam que as medidas de lucratividade provavelmente
sao os indicadores mais difundidos e analisados nas empresas de modo geral. Sao
indices do demonstrativo de resultado correlacionados com outros indices do proprio
demonstrativo, ou ainda indexados aos dados de balango. Ou seja, medem
normalmente margens percentuais sobre as vendas e retorno sobre os ativos ou
capital empregados.

Para Assaf Neto (2014), quando analisadas as medidas de lucratividade, ou
seja, métricas econdmicas, convencionalmente calculadas pelos registros contabeis,
evidencia-se uma medida limitada de competitividade de uma empresa. Resultado
positivo ndo é sindnimo de sucesso no negoécio, se nao considerado o custo e

oportunidade desse investimento. Do mesmo modo, essa limitacdo se refere
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especialmente a nao atribuicdo do custo de oportunidade dos acionistas ao lucro
contabil, considerando o capital préprio como sendo uma fonte de financiamento nao
onerosa para empresa (ASSAF NETO, 2014).

Os principais indicadores integrantes desse bloco sdo: margem liquida,
margem de contribuicdo, margem EBIT, margem Ebitda, retorno sobre o ativo, retorno
sobre os investimentos, retorno sobre o capital proprio e divida bruta sobre o Ebitda.

Medidas de lucratividade, como também sdo conhecidas, visam medir a
eficiéncia da empresa no emprego dos seus ativos e gestdo de suas operacdes. As
variaveis econdmicas sao vinculadas ao demonstrativo de resultado do exercicio

(DRE) e estao na base da analise por indicadores empresarial (ROSS et al., 2015).
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3 METODOLOGIA

Essa secao apresenta a metodologia utilizada para operacionalizar o problema
de pesquisa e buscar o alcance dos objetivos propostos. Esta etapa foi dividida em
quatro blocos. Primeiro, apresenta-se o delineamento da pesquisa, que visa
posicionar a natureza do trabalho. Em seguida, descreve-se o contexto do estudo,
indicando aonde e com quem o mesmo é executado. Na sequéncia, sdo apresentadas
as técnicas e os procedimentos de coleta de dados. Por fim, no quarto bloco, sao
apresentados os procedimentos de analise dos dados.

Para cumprimento dos objetivos definidos, a pesquisa é de natureza
quantitativa e de carater explicativo. S&o utilizadas coletas de dados secundarios de
empresas brasileiras, de capital aberto, com deferimento do processamento de
recuperacao judicial entre os anos de 2005 e 2020 (Grupo 1). Para o grupo
comparativo utilizaram-se as empresas, nao financeiras, que integravam o indice
Ibovespa a época deste estudo (Grupo 0).

Para dar conta da consolidacdo deste estudo, foram formuladas e
posteriormente testadas as seguintes hipéteses:

Hipotese Nula (H0): Os fatores econdmico-financeiros nao influenciam a
probabilidade de as empresas brasileiras ingressarem em recuperacao judicial.

Hipoteses Alternativas:

Hipotese 1 (H1): Os fatores de situagdo financeira influenciam a
probabilidade de as empresas brasileiras ingressarem em recuperacao
judicial;

* Hipétese 2 (H2): Os fatores de estrutura de capitais influenciam a
probabilidade de as empresas brasileiras ingressarem em recuperacao
judicial;

» Hipétese 3 (H3): Os fatores de capital de giro influenciam a probabilidade
de as empresas brasileiras ingressarem em recuperacao judicial;

* Hipbtese 4 (H4): Os fatores econdbmicos (inerentes a empresa)

influenciam a probabilidade de as empresas brasileiras ingressarem em

recuperacao judicial.
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3.1 Delineamento da Pesquisa

O trabalho consiste em uma pesquisa de natureza quantitativa e carater
explicativo. Creswell (2007) reflete que em uma abordagem quantitativa, as hipéteses,
bem como as questbes de pesquisa, sdo levadas a teste em relacdo as teorias
basilares que o pesquisador ancora seus estudos. Em outras palavras, as hipéteses
e as questdes de pesquisa sao fundamentadas em teorias que o pesquisador quer
avaliar.

Entende-se por método quantitativo aquele que consegue quantificar e
estratificar os resultados. Por meio de amostras que pretendem representar um retrato
da populacéo pressupdem-se resultado para o todo (CRESWELL, 2007).

A modelagem quantitativa empregada na elaboragao dos testes empiricos se
da por meio do Modelo Logit. Sendo assim, a técnica econométrica adotada para
operacionalizar os testes foi a regresséao logistica em dados empilhados (pooled).

Segundo Hair et al. (2014), a regressao logistica é uma ferramenta de
regressao formulada para prever e explicar uma variavel qualitativa binaria, ao invés

de uma quantificavel dependente da métrica.

3.2 Composicao das Variaveis

Na constituicdo dos modelos foram atribuidas como variaveis para as
regressdes aquelas utilizadas em estudos pioneiros sobre predicdo de insolvéncia,
além de outras variaveis testadas ao longo dos anos por outros autores em contexto
diferentes. A validacdo das variaveis integrantes dos modelos foi respaldada pelo
arcabouco tedérico em sua utilizagdo, ademais, foram consideradas as suas
disponibilidades nos bancos de dados pesquisados neste estudo.

Como variavel dependente, foi utilizada a categoria da empresa estar solvente,
ou insolvente. Para isso, considerou-se a situacdo delas estarem, ou ndo, em
processo de recuperacao judicial e/ou extrajudicial. Assim, atribuiu-se como marco de
definicdo da condigdo de empresa “insolvente” o deferimento do processamento da
recuperacao judicial e/ou extrajudicial por parte do juiz de direito competente.

Ao entrar com o pedido de recuperacao judicial, para ter seu deferimento, a
empresa tem que ter pré-requisitos contemplados pelo Art. 48 da Lei 11.101 e alterada
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pela 14.112, dentre eles: ter no minimo dois anos de atividades empresarias regulares
e nao ter, ha menos de 5 anos, obtido concessao de recuperacgao judicial. Além de
documentacao instruida pela Art. 51 da mesma lei.

A referida lei e alteragdes, conforme Art. 47, tem por objetivo viabilizar a
superacao da situagao de crise econdmico-financeira do devedor, por isso considerou-
se as empresas em recuperacao judicial e/ou extrajudicial como sendo empresas em
dificuldades financeiras, ou seja, insolventes até a data do ingresso neste processo.

Este trabalho utilizou como variaveis independentes diferentes métricas de
indicadores econdémico-financeiros ja consolidados e testados em outros modelos de
predicao de insolvéncia empresarial.

Para melhor visualizacdo e sintetizacdo do bloco de variaveis utilizadas no
trabalho, o Quadro 1 a seguir apresenta as variaveis dependente e independentes que
compuseram os modelos de regressdes estatisticos testados:



Quadro 1 — Resumo das Variaveis Dependente e Independentes
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Variavel Dependente Descricao Proxy Formula Unidade de medida Fonte
Dummy_RJ Variavel binria, sendo 1 para, empresas em RJe0, RJ ou Nao RJ - Binaria (0 ou 1) Definigao do autor
caso contrario
Variaveis Independentes
Indicadores Financeiros
LC Liquidez corrente Ativo circulante/Passivo circulante AC/PC coeficiente Kanitz (1974), Ohlson (1980), Soui et al (2019)
FCO_At Razao fluxo de caixa operacional pelo ativo total  Fluxo de caixa operacional/Ativo total ~FCO/At coeficiente Soui et al (2019)
Indicadores de Estrutura de Capital
DivBr_At Relagao divida bruta pelo ativo total Divida bruta/Ativo total DB/At coeficiente Ohlson (1980)
VM_DivBr Razao valor de mercado pela divida bruta Valor de mercado/Divida bruta VM/DB coeficiente Altman (1968), Barboza, Kimura e Altman (2017)
) - o . o . - Altman, Baidya e Dias (1979), Altman (2005), Altman
PL_DivBr Razao patriménio liquido pela divida bruta Patriménio liquido/Divida bruta PL/DB coeficiente e Sabato (2007), Barboza, Kimura e Altman (2017)
Indicadores de Capital de Giro
CapGir_At Razéo capital de giro pelo ativo total Capital de giro/Ativo total CG/At coeficiente Altman (1968), Ohlson (1980), Soui et al (2019)
GiroAt Giro do Ativo Receita/Ativo total Rec/At coeficiente Altman (1968), Soui et al (2019)
Indicadores Econémicos ou Rentabilidade
EBIT_At Retorno sobre o ativo total total Resultado operacional/Ativo total EBIT/At coeficiente Altman (1968), Soui et al (2019), Barboza, Kimura e
Altman (2017)
DivBr_Ebitda Relagao divida bruta pelo Ebitda Divida bruta/Ebitda DB/Ebitda coeficiente Soui et al (2019)
ROICf Retorno sobre os investimentos Resultado operacional/Investimentos  EBIT/Inv coeficiente Kanitz (1974), AItlman, Baidya e Dias (1979),
Barboza, Kimura e Altman (2017)
Variavel de Controle
LN_At Logaritmo natural do ativo total Logaritmo natural do ativo total Ln(At) Ln (R$) Altman, Haldeman e Narayanan (1977)

Fonte: Elaborado pelo autor
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3.2.1 Variavel Dependente

3.2.1.1 Dummy RJ

De acordo com o modelo de regressao logistica adotado neste trabalho, a
variavel dependente é binaria. Ou seja, uma variavel binaria deve ser considerada
categérica (HAIR et al., 2014). Neste sentido, para fins deste estudo, a variavel
dependente é a categorizacdo da amostra em empresas que ingressaram no processo
de recuperacao judicial e/ou extrajudicial, ou néo.

Assim, a dummy_RJ consiste em zero (0) ou um (1), sendo o grupo com valor
igual a 1 aquele constituido por empresas em situacao de recuperacao judicial e/ou
extra judicial e 0 para o grupo de empresas que nao esta neste processo, ou empresas

consideradas “solventes”.

3.2.2 Variaveis Independentes

3.2.2.1 Liquidez corrente

A liquidez corrente (AC/PC) foi trazida em trabalhos como os de Kanitz (1974),
Ohlson (1980) e Soui et al. (2019). Para Copeland, Koller, Murrin (2002), liquidez
corrente € a capacidade que a empresa tem de honrar seus compromissos de curto
prazo.

Segundo Ross et al. (2015) a liquidez corrente é calculada pela divisdo do ativo
circulante pelo passivo circulante. Ativos e passivos circulantes sao aqueles
convertidos em caixa em até 12 meses, tornando assim, um indicador de curto prazo.

Sua unidade de medida pode ser calculada em dinheiro ou em numero de
vezes, expressa quantos unidades monetarias de circulantes a empresa possui para
honrar seus compromissos de curto prazo e seus dados seu fornecidos pelo balanco
patrimonial (BP). (ROSS et al., 2015).
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3.2.2.2 Relacéo fluxo de caixa operacional pelo ativo

A relacéao fluxo de caixa operacional pelo ativo (FCO/At) foi explorado por Soui
et al. (2019). Este indicador foi contemplado no presente estudo, pois apresenta a real
geracgao de caixa operacional da empresa, uma vez que traz ndo somente os aspectos
econbmicos, como o EBIT e o EBITDA- este ultimo que demonstra uma tendéncia de
geracao de caixa - mas apresenta também questdes de necessidade de capital de
giro, evidenciando a geracao de caixa efetiva operacional no periodo.

O fluxo de caixa operacional é calculado pela adicao ao lucro liquido de todas
aquelas despesas e provisdes que nao tiveram efeito no caixa do periodo, além disto,
adicionam-se todas as variagcdes de ativos e passivos operacionais (ASSAF NETO,
2017). Logo, a relagao do fluxo de caixa operacional pelo ativo fica expressada na
divisdo de um pelo outro. Também pode ser observado no demonstrativo de fluxo de

caixa.

3.2.2.3 Relagao divida bruta pelo ativo

A relagao entre divida bruta e ativo total (DB/At) segue o conceito utilizado por
Ohlson (1980). De acordo com Ross et al. (2015), o indice de endividamento total
representa a relagdo do numero de vezes de divida total contra o ativo total
empregado.

Conforme Ross et al. (2015), a divida bruta é calculada pela diferenca do ativo
total e o patriménio liquido, ou ainda, considerado como a soma dos capitais de

terceiros independente se onerosos, ou nao.

3.2.2.4 Razao valor de mercado pela divida bruta

A razao valor de mercado pela divida bruta (VM/DB), apesar de estar em
estudos deste Altman (1968), até mesmo adaptado em Barboza, Kimura e Altman
(2017) tem a limitagédo de ser aplicado somente a empresas de capital aberto. O valor

de mercado de uma empresa pode ser obtido através da multiplicacao do preco das
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acOes desta empresa pelo nimero de agdes disponiveis para comercializacdo no
mercado de capitais.

3.2.2.5 Razao patriménio liquido pela divida bruta

A razao patriménio liquido pela divida bruta (PL/DB) foi uma adaptacao ao
modelo original de Altman (1968) em diversos trabalhos que contemplavam estudar
empresas de capital fechado. Esta variavel € uma adequacao da razdo do valor de
mercado pela divida bruta, substituindo o valor de mercado pelo valor contabil
(patriménio liquido) das empresas, podendo assim ampliar o espectro dos estudos.

Altman, Baidya e Dias (1979), utilizaram-se deste indicador para um estudo de
empresas concordatarias no Brasil nos anos 70. Altman (2005), da mesma forma,
apresentou este indicador testando um modelo em mercados emergentes. Altman e
Sabato (2007) e Barboza, Kimura e Altman (2017), no mesmo caminho, adotaram tal

variavel em suas pesquisas.

3.2.2.6 Razao capital de giro pelo ativo total

Como variavel critica para a gestdo de empresas, o capital de giro foi obtido
pela razao entre o capital de giro e o ativo total (CG/Af). Segundo Ross et al. (2015),
capital de giro pode ser considerado também como capital circulante liquido. Neste
sentido, pode ser analisado com o foco direto nas informagdes contabeis, ou seja, um
olhar sobre o circulante e é obtido pela diferenca entre ativo circulante e passivo
circulante. Enquanto, por outra perspectiva, pode ser interpretado como fontes de
financiamento do capital de giro, constituido pelos recursos nao circulantes nao
empregados em imobilizagdes. Portanto, resultados iguais com formulacdo e
perspectivas diferentes (ROSS et al., 2015).

Este indicador esteve presente nos estudos de Altman (1968), Ohlson (1980) e
Soui et al. (2019), reforcando sua importancia de analise empresarial. Ainda, para
Altman (1968), este indice traz uma medida de liquidez da empresa relativa a sua

capitalizacao total.
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3.2.2.7 Giro do Ativo

O giro do ativo (Receita/Al) traca a relacdo de capacidade de geracdo de
vendas com seus ativos totais. A cada real de ativo, quanto ele gera de vendas (ROSS
et al., 2015). Neste sentido, cabe ressalvar que o tipo de empresa e o setor que ela
se encontra, com margens distintas e necessidades de ativos dispares, devem ser
considerados.

Esta variavel também esteve nos trabalhos desenvolvidos por Altman (1968),
bem como Soui et al. (2019), ambos balizadores para escolha desta variavel.

Como receita no célculo deste indicador é atribuida a receita bruta de vendas
qgue consta no demonstrativo do resultado do exercicio (DRE). Indica ainda para cada
real de ativo quanto a empresa gera de vendas (ROSS et al., 2015).

3.2.2.8 Retorno sobre o ativo total

Retorno sobre o ativo (EBIT/Af) é o quociente entre o resultado operacional e o
ativo total. Neste sentido, é analisado a remuneracdo percentual sobre os ativos
neutralizado o efeito da estrutura de capital, ou seja, o retorno dos ativos pelo
resultado operacional antes dos juros, independente de como a empresa se financia
(ROSS et al., 2015).

Assaf Neto (2017) e Damodaran (2007) descrevem a sigla EBIT (earnings
before interest and taxes) comparada com a versao brasileira LAJIR (lucro antes dos
juros e imposto de renda). Complementam ainda que o resultado operacional provem
das decisdes de ativos da atividade principal da empresa, ndo sofrendo com a forma
de financiamento da empresa.

O EBIT pode ser extraido do demonstrativo do resultado do exercicio (DRE),
pela reversao das despesas financeiras e impostos sobre a renda ao resultado liquido
(ASSAF NETO, 2017). Ja o ativo total € obtido através da soma de todos os ativos da
empresa em seu balango patrimonial, tanto do grupo de ativos circulantes, quanto do
grupo de ativos nao circulantes.

Este é um dos indicadores mais utilizados nos mais diversos modelos de
predicdo de insolvéncia. Conforme Altman (1968), este indicador esta atrelado na
capacidade da empresa de gerar resultado com os seus ativos.
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Desde os primeiros estudos, até mesmo em trabalhos mais modernos como
Soui et al. (2019) e Barboza, Kimura e Altman (2017), a razao entre o resultado

operacional antes de impostos e juros com seus ativos totais esta contemplada.

3.2.2.9 Relagao divida bruta pelo Ebitda

A relacéao entre divida bruta e Ebitda (DB/Ebitda) segue o conceito utilizado por
Soui et al. (2019). De acordo com Ross et al. (2015), o indice de endividamento total
representa a relacdo do numero de vezes de divida total contra o ativo total
empregado.

Ebitda (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization), que em
portugués significa lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacao
(LAJIDA) indica a tendéncia de capacidade operacional de uma empresa gerar caixa
em um respectivo periodo (ASSAF NETO, 2017).

O Ebitda é calculado pela soma da depreciacdo e amortizacdo ao EBIT, este
indicador pertence ao grupo do demonstrativo do resultado do exercicio (DRE)
(DAMODARAN, 2007).

3.2.2.10 Retorno sobre os investimentos

O Retorno sobre os Investimentos (EBIT/Inv) é medido pelo retorno do capital
investido.

O EBIT ainda pode ser calculado pelo demonstrativo do resultado do exercicio
(DRE), pela subtracdo dos impostos, deducdes sobre a venda, custos e despesas
operacionais da receita bruta. De outro lado, os investimentos s&o calculados em ativo
total menos o passivo ndo oneroso (ASSAF NETO, 2017)

Assaf Neto (2017) apresenta o capital investido, do inglés capital employed,
como o total de investimentos realizados em ativos, sejam eles fixos, ou de capital de
giro. Ou seja, o somatério dos capitais préprios e de terceiros onerosos levantados

pela empresa.
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O ROI (return on investment), também assim chamado, mensura quanto a
operacao foi capaz de gerar de remuneracdo aos detentores de capital, tanto
acionistas quanto credores onerosos. Logo, € a capacidade de gerar retorno de suas
atividades operacionais para remunerar suas fontes de financiamentos
(DAMODARAN, 2007).

Kanitz (1974), Altman, Baidya e Dias (1979) e Barboza, Kimura e Altman (2017)

trouxeram este indicador adaptado as suas discussdes de insolvéncia.

3.2.3 Variavel de Controle

3.2.3.1 Logaritmo natural do ativo

O logaritmo natural do ativo total (LN At) das empresas foi utilizado como
variavel de controle para tamanho. O emprego desta proxy foi no intuido de normalizar
0 comparativo dos ativos entre as empresas de diversos portes. Altman, Haldeman e
Narayanan (1977) trouxeram essa contribuicdo em seu estudo onde o principal
motivador era o tamanho das empresas concordatarias.

Com base na conceituacao e descricao da variavel dependente e das variaveis
independentes e de controle apresentadas e que integraram as regressées dos
modelos, o Quadro 2 apresenta a relacdo esperada das variaveis independentes com

a propensao da empresa entrar em recuperacao judicial e/ou extrajudicial:
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Quadro 2 - Relagéao Esperada e Sinal do Coeficiente para as Variaveis

Varidveis - Coeficiente Angular Sinal do Coeficiente Angular

Independentes Relacdo Esperada Esperado Esperado
LC Inversamente Proporcional B<oO Negativo
FCO_At Inversamente Proporcional B<oO Negativo
DivBr_At Diretamente Proporcional B>0 Positivo
VM_DivBr Inversamente Proporcional B<oO Negativo
PL_DivBr Inversamente Proporcional B<O Negativo
CapGir_At Inversamente Proporcional B<oO Negativo
GiroAt Inversamente Proporcional B<O Negativo
EBIT_At Inversamente Proporcional B<O Negativo
DivBr_Ebitda Diretamente Proporcional B>0 Positivo
ROICf Inversamente Proporcional B<0 Negativo
LN_At Inversamente Proporcional B<O Negativo

Fonte: Elaborado pelo autor

3.3 Contexto, Amostra e Coleta de Dados

Este estudo tem por base uma amostra de empresas brasileiras, nao
financeiras, com capital aberto na Bolsa de Valores de Sédo Paulo (BOVESPA - B3),
qgue ingressaram em processo de recuperacao judicial e/ou extrajudicial entre os anos
de 2005 e 2020 (Grupo 1). Esse horizonte de tempo foi escolhido por 2005 ser 0 ano
de inicio da vigéncia da lei atual de recuperacao judicial, extrajudicial e faléncias (Lei
11.101/05) e 2020 em fungédo de 2019 ser o ultimo ano com dados fechados e
disponiveis para a coleta das informagdes contabeis até a data do inicio do presente
estudo. Anteriormente, o Direito Falimentar brasileiro era regido pelo Decreto Lei
7.661/45, antiga lei de faléncias e concordatas, onde os primeiros estudos no Brasil
estavam inseridos, como os de Kanitz (1974) e Altman, Baidya, e Dias (1979).

As instituicoes financeiras e correlatas foram desconsideradas da amostra do
Ibovespa, por possuirem legislacdo e ordenacdo especifica diante de cenérios de
crise/liquidez.

Além das empresas integrantes do grupo de empresas em recuperacao judicial
(Grupo 1), foi utilizada como base comparativa um conjunto de empresas de capital
aberto de, no minimo, 0 mesmo numero de empresas do Grupo 1, porém que nao

estiveram em processo de recuperacado judicial e/ou extrajudicial nesse mesmo
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periodo (Grupo 0). Como grupo comparavel utilizaram-se as empresas, nao

financeiras, listadas no indice Ibovespa a época deste estudo.

Originalmente, a base compreendeu 119 empresas. Na identificacdo das

empresas foram realizadas as seguintes etapas:

a)

b)

Coleta de lista de empresas com capital aberto, ativas e inativas, na Bolsa de
Valores de Sao Paulo (BOVESPA - B3), pesquisa direta no site.

Coleta de lista de empresas, por data do deferimento do processamento de
recuperacao judicial e/ou extrajudicial através de pesquisa no site da CVM
(Comissao de Valores Mobiliarios), no menu Informagdes Periddicas e
Eventuais Enviadas a CVM. Apoés selecao do item 4 - Consulta de Documentos
de Companhias Registradas (abertas, estrangeiras e incentivadas),
Dispensadas de Registro e BDR Nao Patrocinado. Nesta pagina, abre-se um
quadro de filtros, selecdo de Informacdes de Companhias em Recuperacao
Judicial ou Extrajudicial. Neste momento, com os devidos filtros, localiza-se as
Companhias de Capital aberto que se encontram, ou passaram pela
Recuperacéo Judicial, com informacdes publicadas junta a CVM.

Coleta de lista das empresas com capital aberto, ndo financeiras, que
compunham o indice Ibovespa.

Conferéncia, na base de dados da empresa Economatica em seu portal de
acesso, se todas informacdes contabeis de cada uma das empresas que
integraram as listas da BOVESPA e da CVM estavam disponiveis em sua base
de dados. Todas informacbes contabeis e de indicadores econdmico-
financeiros foram exportados desta base, logo se fez necessario esse
procedimento.

Confronto entre as trés fontes de dados: Economatica, CVM e BOVESPA.

Esse critério justifica-se, pois como conceituado e explicado anteriormente,

entendeu-se para fins deste estudo, como distincao dos grupos da variavel qualitativa

(dependente e ndo métrica), o deferimento de recuperacao judicial e/ou extrajudicial

como marco de uma situagéo de dificuldade financeira (insolvéncia).

Assim, se utilizou como variavel dependente as empresas categorizadas em

insolventes e solventes (em recuperacgao judicial, ou ndo), representadas pela sigla

“Dummy_RJ”. Para as variaveis independentes, foram utilizados os indicadores
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econbmico-financeiros destas empresas visando alcancar quatro categorias de
analise: indicadores de situagdo financeira, indicadores de estrutura de capital,
indicadores de capital de giro e indicadores econémicos.

Nessa primeira selecdo da amostra (Grupo 1), ndo se realizaram diferenciagdes
guanto ao setor da empresa, tamanho ou porte. O propdsito foi coletar o maior nimero
de participantes possiveis nessa classificacao.

Executadas tais etapas, para obtencdo de uma amostra com empresas que
ingressaram em processo de recuperacao judicial e/ou extra judicial e, no minimo, o
mesmo numero de empresas que nao estiveram nesta situacdo, chegou-se ao
mapeamento das empresas por data de deferimento, base deste estudo, de acordo

com a Tabela 1 abaixo:

Tabela 1: Numero de Empresas da Amostra por Ano de Deferimento RJ

. Ano do Pedido| 5| 5006( 2007 | 2008| 2009|2010 2011| 2012 | 2013 2014| 2015 | 2016 2017| 2018| 2018 2020] Total
N° de Empresa
Empresas com Pedido de RJ/RExtJud 5 1 1 3 2 1 3 3 6 6 3 4 3 7 5 2 55

% Empresas com Pedido de RJ/RExtJud sobre Total da Amostra |4,2%|0,8%(0,8%|2,5%|1,7%|0,8%|2,5%| 2,5%| 5,0% | 5,0%| 2,5% | 3,4%| 2,5%| 5,9% | 4,2%| 1,7%|46,2%

Empresas Ibovespa Ndo Financeiras Coletadas 64 64

Fonte: Elaborado pelo autor

Assim, a amostra consistiu de 55 empresas em condicdo de recuperacao
judicial (Grupo 1) e 64 empresas em condicao de solvéncia (Grupo 0).

3.4 Técnica/Procedimentos de coleta de dados

Utilizou-se como meio de coleta de dados a pesquisa documental através de
dados secundarios. Creswell (2007) destaca que vale ser considerado todas as
possibilidades para coleta de dados, independentes do tipo de estudo.

A pesquisa documental é buscada em fontes mais diversificadas, sem
tratamento analitico prévio, quais sejam: tabelas estatisticas, jornais, revistas,
relatérios, relatérios contabeis, documentos oficiais, relatérios gerenciais de
empresas, videos, dentre outros. Este tipo de pesquisa foi utilizado na identificacao
dos pedidos de recuperacao judicial e/ou extrajudicial, onde foram coletadas as
empresas que ingressaram com 0 processo, a data do seu pedido, bem como a data
do seu deferimento.
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Ja os dados secundarios sdo considerados como aqueles que sao coletados
usando fontes disponiveis e de acesso publico. A coleta de dados secundarios é
fundamental para o inicio de uma pesquisa. No mesmo sentido, dados ja publicados
em algum momento, que ficam disponiveis para consulta publica, sdo denominados
de dados secundarios (CRESWELL, 2007).

Os dados para a composicao das variaveis independentes, que formularam os
indicadores econdémico-financeiros foram coletados nas demonstracdes financeiras
de no minimo 3 (trés) anos civeis anteriores ao ajuizamento do pedido de recuperacao
judicial para as empresas relativas a amostra do Grupo 1. Para o Grupo 0, foram
coletadas as Demonstracdes Financeiras de todos os anos disponiveis dentro do
periodo deste estudo.

Conforme Ohlson (1980), que utilizou procedimentos semelhantes aos do
presente estudo para operacionalizar sua pesquisa de predicao que insolvéncia, se o
objetivo do estudo é previsdo, deve-se utilizar as demonstracbes financeiras dos
periodos que antecedem o evento de insolvéncia empresarial. Analogamente, nesse
estudo foram obtidos dados de exercicios sociais precedentes ao ano de ingresso em
recuperacao judicial e/ou extrajudicial.

Dentro das Demonstracdes Financeiras foram contemplados os seguintes
relatérios:

a) Balango Patrimonial (BP);
b) Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE);
c) Demonstrativo de Fluxo de Caixa (DFC).

Adicionalmente, foram coletadas as cotacdes diarias das acdes de todas as
empresas selecionadas em cada encerramento de exercicio pelo periodo completo
do estudo. Esta coleta contempla o valor da acdo em seu preco de abertura e preco
de fechamento, a variacao percentual do dia e o volume de transacdes diario. Isto
para poder ter a base de informacdes necessarias no calculo de valor de mercado das
empresas.

Pela base amostral se tratar de companhias de capital aberto, todas
informacgdes necessarias sao publicas, e ficam disponiveis nos sites das respectivas
empresas no menu Relacdao com Investidores (RI), bem como no site da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) e também no site da Bolsa de Valores de Sao Paulo
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(BOVESPA — B3). Aléem destas bases de dados, foi consultado o Portal Economatica
para coleta dos dados contébeis e indicadores consolidados das empresas.

Nesse sentido, confrontaram-se as informacdes coletadas nas fontes diretas
com os documentos protocolados no respectivo processo de recuperacao judicial e/ou
extrajudicial. Essa consulta poderia ser feita nos sites dos Tribunais de Justicas dos
estados das sedes das empresas pertencentes a amostra. Por se tratar de processo
judicial, salvo algum que tenha sigilo de justica deferido, toda documentagao fica
disponivel no processo para consulta, seja ele eletrénico ou até mesmo fisico na sua
respectiva comarca.

Esses dados serviram como fonte de informacédo para construcdo dos
indicadores econémico-financeiros que compuseram as variaveis independentes para

as regressoes dos modelos propostos e apresentados na préxima secao.

3.5 Procedimentos Economeétricos

A técnica econométrica empregada para andlise dos dados é a regressao
logistica em dados empilhados (pooled), baseado nos estudos de Ohlson (1980) e de
Altman e Sabato (2007), que tiveram resultados importantes na predicdao de
insolvéncia.

Tendo em vista os objetivos, a questdo de pesquisa e as justificativas propostas
no estudo, que remetem a compreensao dos determinantes econdémico-financeiros da
entrada de empresas em processo de recuperacao judicial, a regressao logistica
(Logit regression) foi empregada como ferramenta de analise econométrica dos
dados. Escolhida a técnica de andlise para a operacionalizagdo da pesquisa, com
vistas ao atingimento dos resultados empiricos almejados, os dados foram reunidos
em uma planilha de banco de dados para que propiciasse o tratamento e manuseio
adequados das informacées.

Para rodar os procedimentos, os dados e suas respectivas matrizes de
indicadores foram importados para o software de anélise Stata® 16.

O objetivo basico da regressao logistica € medir a relacao entre uma variavel
dependente ndo-métrica (categérica) e um conjunto de varidaveis independentes

métricas (HAIR et al., 2014). Assim, torna-se possivel, por meio dos testes com
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indicadores econdmico-financeiros categorizar os grupos de empresas, de modo que
se possa inferir que determinada empresa pertence a uma classificacao.

Para analisar os fatores associados que afetam a probabilidade de uma
empresa entrar em recuperacao judicial foi estimado um modelo de resposta binaria
logit pooled (empilhado). Em modelos de resposta binéria, a variavel a ser explicada
assume os valores de zero e um para indicar a ocorréncia de um certo evento
(WOOLDRIDGE, 2010).

Esse modelo foi escolhido em detrimento da opcéo pelo uso da regressao por
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) pelo uso dessa modelagem apresentar
limitac6es no contexto em que a variavel dependente é binaria.

Baltagi (2011) informa que essas limitagdes se manifestam sobre trés formas.
A primeira, é a de os valores empiricos observados pela variavel dependente serem
apenas zero ou um quando a analise objetiva analisar a probabilidade de ocorréncia
de um evento. A segunda, é a da auséncia de garantia que os valores preditos na
regressao por MQO encontrarem-se no intervalo de zero a um. A terceira limitagao
elencada por Baltagi (2011) é da violacao das hipoteses basicas do modelo de MQO
de variancia constante e, pela medida de probabilidade possuir forma funcional mais
plausivel de uma curva em formato de S, inadequacao da forma funcional linear para
o problema exposto.

Desta forma, essa familia de modelos de resposta binaria é utilizada para
modelar a probabilidade de ocorréncia (ou ndo) de um evento. Essa probabilidade de
ocorréncia do evento é modelada em funcdo de um conjunto de fatores que

possivelmente afetem essa probabilidade (Greene, 2018):
Ply=1|x)= P(y=1|xq, ..., %) (3.1)

Onde P(y = 1| x) representa a resposta probabilistica associada a ocorréncia
do evento e x; sdo as variaveis explicativas que determinam essa resposta. No caso
de variaveis continuas, o efeito parcial de alguma variavel x; na resposta probabilista
€ determinada por:

0Py =11x) _dp()

an ax]

(3.2)

Quando multiplicada por Ax;, a equagéo (3.2) resulta na mudanga aproximada
em P(y = 1| x) quando x; aumenta em Ax; mantendo as demais variaveis explicativas

constantes (WOOLDRIDGE, 2010). Se x; € binaria, o efeito parcial de uma variavel
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explicativa sobre a resposta probabilistica é determinado pela diferenca de resposta

probabilistica quando x;, =1 e x;, = 0:

p(xq, o, X1, 1) — p(xq, oo, X1, 0) (3.3)

Segundo Greene (2018) e Wooldridge (2010), modelos de variavel binaria
discreta sdo geralmente retratados na forma de fungdes indicadoras onde a escolha

discreta analisada é refletido por meio de um modelo de regresséao latente:
y'=xf+e (3.4)

Onde y* é a variavel latente, x sdo as variaveis explicativas,  os coeficientes
e e o termo de erro. Desta forma, a ocorréncia do evento y associada a variavel latente
y* é determinada por y = 1(y* > 0) ou, alternativamente, por:
y=1sey >0
(3.5)
y=0sey"<0
Isto é, o evento y ocorre quando y* > 0 e ndo ocorre quando y* < 0. Desta
forma, para o caso em que (3.4) ndo apresenta uma constante e o valor limiar de
classificacdo da ocorréncia do evento € o zero, a probabilidade de ocorréncia do
evento pode ser retratada por:

Ply=1|x)=P(y*>0|x)=P(e> —xB|x)=1—-G(—xB) = G(xp) (3.6)

Onde G ¢é a fungéo de distribuigdo acumulada de e. Incluindo uma constante «
em (3.4) e considerando o valor limiar de classificacdo da ocorréncia do evento como
algum valor a, a probabilidade de ocorréncia do evento é retratada por:

Py=1|x)=Ply*> al|lx)=Pla+xB+e> al|x)

(3.7)
=Pl(a—a)+xB+e> 0|x)

No caso do modelo logit empilhado estimado e analisado neste trabalho, a
expressao de probabilidade representada em (3.6) é substituida pela expressao da
distribuicdo logistica. Desta forma, incluindo os subscritos relativos a unidade de
analise e tempo, a expressao de probabilidade (3.6) € denotada por:

POy = 1] xi) = —20ueh)

= ——"parai=1,..,.Net=1,.., T 3.8
T+ expCrch) ¥ (3.8)

Onde B é o vetor de parametros, y é a variavel binaria associada a ocorréncia

do evento e x;; € a respectiva informacao (variavel) da empresa i no momento t. A
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distribuicao logistica foi escolhida por ser simétrica e possuir caudas mais pesadas
que a distribuicdo normal de forma a adicionar maior robustez a analise realizada
(HAIR et al. 2014). Assim como apontado por Baltagi (2011), a distribuicdo logistica
possui formato similar a distribuicédo t-student com sete graus de liberdade.

A distribuigao logistica também foi escolhida em virtude de sua interpretacao
ser mais facil pela possibilidade de céalculo e comparacdo da raiz de chances

associada a cada variavel.

A raiz de chances é utilizada para averiguar a magnitude da alteracdo da
resposta probabilistica associada a variacdo de uma unidade da variavel explicativa
(x;;). Essa razéo é calculada tomando o valor de g associado a cada variavel como
expoente do numero de Euler. A diferenca dessa expressdao em relagdo a unidade
determina a magnitude dessa alteragéo.

Valores superiores a um indicam que o0 aumento de uma unidade da respectiva
variavel independente esta associado a um aumento da chance da empresa estar em
recuperacao judicial na proporcao dessa diferenca. Logo, se o valor da razao de
chances é 1,64, o aumento de uma unidade do indicador analisado encontra-se

associado ao aumento de 64% da chance da empresa estar em recuperacao judicial.

O inverso é valido para razdes de chance inferior a unidade. Se o valor da razao
de chances é igual a 0,95, o aumento de uma unidade da variavel independente
encontra-se associado a uma diminuicdo de 5% da chance da empresa estar em
recuperacao judicial. Os modelos derivados da especificacdo apresentada nesta
secao foram estimados pelo método de maxima verossimilhanca no software Stata®
16 MP.

3.6 Apresentacao dos Modelos Estimados

Para testar as hipoteses de pesquisa, constituiu-se cinco modelos preditivos,
com algumas possibilidades de variaveis alternadas dentro dos grupos de indicadores
econdmico-financeiros.

Para andlise detalhada da amostra, nas regressoes logisticas, foram gerados

trés modelos de analise. O modelo 01, que contemplou todas variaveis propostas, o
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modelo 02, que extraiu a variavel de controle tamanho (Ln_Af), o modelo 03, baseado
em Altman (1968), adaptado pela retirada da variavel “lucros retidos pelo ativo” e
ajuste da variavel VM_DivBr por PL_DivBr.

Entretanto, nos modelos 2 e 3, a variavel giro do ativo mostrou-se significante
em 5% e 1% respectivamente, mas com sinal diferente do esperado. Assim optou-se
por adicionar mais dois modelos contemplando esta variavel.

Com isso, a anadlise abrangeu cinco modelos, além dos anteriormente
mencionados. O modelo 4 trouxe junto ao giro do ativo duas variaveis que ainda nao
tinham dado significancia estatistica (DivBr_Ebitda e PL_DivBr) e a liquidez corrente,
com relevancia nos modelos anteriores.

O modelo 5 confrontou o giro do ativo com variaveis significantes nos modelos
antes rodados, a saber EBIT_At, liquidez corrente (LC), CApGir_At e FCO_At. Assim,

com essas consideracdes, o Quadro 3 apresenta a estrutura dos modelos propostos:

Quadro 3 - Modelos Propostos

Variaveis Independentes Modelo 01 Modelo 02 Modelo_ 03 Modelo 04 Modelo 05
LC X X X X
FCO_At X
DivBr_At
VM_DivBr
PL_DivBr
CapGir_At
GiroAt
EBIT_At
DivBr_Ebitda
ROICf
LN_At

X X X X X X X X X X
X X X X X X X X X
X X X X
x

Fonte: Elaborado pelo autor

3.6.1 Modelo 01 - Completo

Neste modelo, foram utilizadas todas as variaveis independentes estudadas e
referenciadas nas etapas do método de pesquisa. Para este modelo a regressao

logistica aplica foi:
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Dummy_RJ;; = Bo + By * LN(AT ) + By * EBIT;;_At;y + B3 * DivBR;, Aty + B4 * DivBR;,_Ebitda; + Bs (39)
* LCyy + B¢ * CapGiry Aty + 7 * GiroAt;, + Bg * ROICf;y + Po * FCOy Aty + P1o
* VM;;_DivBri + 11 * PLiy_DivBry + e

3.6.2 Modelo 02 — Completo excluida variavel de controle tamanho

Para este modelo, foram utilizadas as mesmas variaveis independentes
estudas no modelo 01, exceto a variavel de controle tamanho. Com isso, 0 modelo 2

€ representado pela seguinte regressao logistica:

Dummy_R]l‘t = ﬁo + ﬁl * EBITl‘t_Atit + ﬁz * DiUBRit_Atit + ﬁ3 * DiUBRit_Ebitdait + ﬁ4, * LC“_L + ﬁs (3.1 0)
* CapGirit_Atit + ﬁﬁv * GirOAtit + ﬁ7 * ROlelt + ﬁg * FCO“_L_At“_L + ﬁg * VMl‘t_DiUBrit
+ ﬁlO * PLit_DiUBT'it + €it

3.6.3 Modelo 03 — Altman (1968) Adaptado

Altman (1968) foi pioneiro em desenvolver um modelo de predigdo de
insolvéncia através da analise discriminante multipla. A proposta do modelo 3 é de
testar as variaveis adotadas por Altman (1968) em uma outra metodologia estatistica
e adapta-las ao cenario brasileiro. Nesse sentido, as variaveis de Altman (1968)
mantidas no modelo 3 foram: EBIT_At, CapGir_At e GiroAt. Além disso, a variavel
adaptada foi VM_DivBr, substituida por PL_DivBr. Por fim, a variavel “lucros retidos
pelo ativo”, por ele utilizada, foi excluida do trabalho em funcéo das regras contébeis
no brasil serem distintas dos EUA. Atribuiu-se a equacéao da regressao neste modelo

com a seguinte férmula:

Dummyg;,, = Bo + 1 * EBITy Aty + B, * CapGiry Aty + B3 * GiroAty, + B4 * PLyy_DivBry + €y (31 1 )
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3.6.4 Modelo 04 — Teste do Giro do Ativo

Tento em vista os dois modelos anteriores (2 e 3) apresentarem a variavel giro
do ativo com significancia e sinal no sentido contrario ao esperado, foi proposto este
modelo com o complemento de duas variaveis ainda sem significancia estatistica nos
modelos anteriores.

As variaveis atribuidas para ele sado: GiroAt, DivBr_Ebitida, LC e PL_DivBr.

Para este modelo a regressao logistica aplica foi:

Dummy_R];; = By + By * DivBR;_Ebitda; + B, * LC;y + B3 * GiroAty + B4 * PL;;_DivBry + e (3 1 2)

3.6.5 Modelo 05 — Teste do Giro do Ativo Robusto

Conforme explanado na introducdo do modelo anterior, este modelo propde
também como forma alternativa checar o giro do ativo, entretanto com variaveis que
apresentaram significancia nos modelos anteriores.

O bloco de variaveis destacadas para este sdo: EBIT_At, LC, CapGir_At, GiroAt
e FCO_At. Para este modelo a regressao logistica aplica foi:

Dummyg;. = By + By * EBIT;; Aty + By * LCy + B3 * CapGiry Aty + By * GiroAty, + Bs » FCOy Aty (3 1 3)
+ €it

Os indicadores econbémico-financeiros na elaboragdo dos modelos desta
pesquisa se limitaram aos previamente selecionados aqui diante das referéncias
tedricas que balizaram suas escolhas, apesar da base de dados possuir diversos
outros indicadores, que se fizeram necessarios para prototipagem e testes dos

modelos.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Estatisticas Descritivas

As estatisticas descritivas para variaveis independentes na previsdo de
insolvéncia foram alcangadas pelas médias, minimo, maximo e pelos desvios-padroes

da amostra. A tabela 2 abaixo apresenta as estatisticas descritivas da amostra

completa:
Tabela 2: Estatisticas Descritivas Geral

Variavel Obs Média Desvio Padrao Min Max
LC 1.627 1,48 2,14 0,00 69,50
FCO_At 1.292 0,03 0,93 -32,32 5,03
DivBr_At 1.627 5.432,45 97.228,61 0,00 2.747.500,00
VM_DivBr 1.397 52,08 881,22 0,00 23.913,90
PL_DivBr 1.606 -63,54 1.990,87 -72.071,90 7.601,31
CapGir_At 1.627 -55,37 987,13 -27.902,80 0,89
GiroAt 1.627 0,68 0,57 -0,28 6,70
EBIT At 1.631 -0,02 1,36 -51,17 5,04
DivBr_Ebitda 1.522 -61,37 1.263,09 -45.791,70 3.398,83
ROICS 1.533 0,00 161,62 -6.191,34 229,48
LN_At 1.631 14,75 2,47 2,71 20,65

Fonte: Elaborado pelo autor

Contudo, como a ideia é categorizar a amostra em dois grupos de empresas,
em recuperacao judicial e/ou extrajudicial ou nao, as estatisticas descritivas foram
segmentadas da mesma forma. Assim, a Tabela 3 apresenta as médias, minimo,

maximo e pelos desvios-padrdes da categoria de empresas em RJ.
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Variavel Obs Média Desvio Padrao Min Max
LC 697 0,95 0,83 0,00 5,28
FCO_At 487 -0,07 1,51 -32,32 5,03
DivBr_At 697 12.637,28 148.304,30 0,00 2.747.500,00
VM_DivBr 523 5,66 63,70 0,00 1.434,93
PL_DivBr 683 -182,56 3.030,20 -72.071,90 58,23
CapGir_At 697 -129,43 1.505,61 -27.902,80 0,65
GiroAt 697 0,68 0,61 -0,28 6,70
EBIT_At 697 -0,17 2,06 -51,17 5,04
DivBr_Ebitda 600 -162,10 2.008,09 -45.791,67 3.398,83
ROICf 604 -15,29 256,39 -6.191,34 229,48
LN_At 697 12,78 2,17 2,71 18,45

Fonte: Elaborado pelo autor

Para a andlise comparativa, a Tabela 4 apresenta as mesmas informacdes

aquelas empresas que nao estiveram em RJ.

Tabela 4: Estatisticas Descritivas Nao RJ

Variavel Obs Média Desvio Padrdo Min Max
LC 930 1,88 2,67 0,23 69,50
FCO_At 805 0,08 0,09 -0,82 0,61
DivBr_At 930 32,69 17,33 0,00 89,74
VM_DivBr 874 79,87 1.112,32 0,05 23.913,90
PL_DivBr 923 24,53 299,07 -1,00 7.601,31
CapGir_At 930 0,14 0,16 -0,40 0,89
GiroAt 930 0,69 0,55 0,00 3,86
EBIT_At 934 0,09 0,09 -1,44 0,43
DivBr_Ebitda 922 4,19 35,07 -232,14 990,27
ROICS 929 9,94 12,67 -158,78 118,63
LN_At 934 16,22 1,44 10,97 20,65

Fonte: Elaborado pelo autor

A média da variavel logaritmo natural do ativo se comportou 26% maior nas

empresa que nio estdo neste processo. Ou seja, empresas maiores tendem a sofrer

menos que as menores.

Outro ponto a destacar é referente a liquidez corrente, que nas empresas em

recuperacao judicial e/ou extrajudicial em média foi aproximadamente 50% menor que

as empresas consideradas saudaveis financeiramente. Onde nas empresas em RJ a

média do indice de liquidez corrente foi de 0,95, enquanto nas empresas que nao
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estdo em RJ o indice foi de 1,88, isto significa que em média para cada um real de
dividas de curto prazo as empresas em dificuldades financeiras possuem R$ 0,95 de
ativos circulantes para salda-las, ja as demais empresas da amostra possuem R$
1,88.

Outras variaveis com relacao econémica, como EBIT_At e DivBr_Ebitda, na
média das empresas insolventes os valores foram negativos, enquanto que nas
empresas que nao estdo em dificuldades os valores obtidos apresentaram quocientes
positivos, evidenciando grande diferenca umas em relacdo as outras. Isso ocorre
porque, em média, o EBIT e Ebitda nas empresas em RJ geram resultado econémicos
negativos, levando a resultante de ambas as divisdes abaixo de zero. Nas empresas
“Nao RJ”, estes resultados em média foram positivos.

A variavel EBIT_At teve, em média, o quociente de -0,17 para o grupo 1, ja para
o grupo 0, empresas que nao estdo em recuperacao judicial, o resultado médio atingiu
0,09, ou seja, 9% de retorno operacional sobre seus ativos totais. Para variavel
DivBr_Ebitda os resultados alcangcados em média foram -162,10 e 4,19, empresas RJ
e nao RJ, respectivamente.

No que tange estrutura de capital, a relacdo divida bruta com ativo foi muito
maior nas empresas em recuperacao judicial e/ou extrajudicial, uma vez que, nas
empresas em RJ, a média foi de 12.637, enquanto nas empresas “Nao RJ” ficou
apenas em 32 vezes. Assim, de igual forma, a razao patriménio liquido por divida bruta
nas empresas estaveis apresentou indice positivo, contra valores negativos nas
empresas em recuperacao judicial.

A variavel mais similar em média foi o giro do ativo, sendo em média apenas
2% maior nas empresas que nao estdo em recuperacao judicial, comparativamente
as empresas em RJ. Os indicadores médios do giro do ativo foram 0,69 e 0,68,
respectivamente.

Com isso, dentro das quatro perspectivas de indicadores que nortearam a
construgcdo das hipdteses de pesquisa, as estatisticas descritivas sinalizam os
primeiros indicativos de que é possivel distinguir as empresas em dificuldades
financeiras daquelas que nao estdo com estes problemas.

Assim, de forma preliminar, o objetivo de identificar os fatores econémico-
financeiros que levam as empresas a ingressarem em recuperacao judicial comega a

ser construido.
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4.2 Matriz de Correlacao
Foi elaborada, como etapa necessaria deste estudo quantitativo, para
possibilitar a identificacdo de variaveis que pudessem ter alta correlacdo e assim

poderiam ser retiradas dos modelos, 0 que ndo ocorreu, pois nenhuma variavel

apresentou valor acima de 0,70 de correlagdo (ANDERSON et al., 2011).

Tabela 5: Matriz de Correlacao

Variavel LN_At EBIT_At  DivBr_At DivBr_Ebitde LC CapGir_At  GiroAt ROICf FCO_At VM_DivBr PL_DivBr
LN_At 1

EBIT_At 0,202 1

DivBr_At -0,233 0,021 1

DivBr_Ebitda 0,034 0,027 0,029 1

LC 0,000 0,026 -0,044 0,016 1

CapGir_At 0,240 -0,014 -0,999 -0,026 0,058 1

GiroAt -0,121 0,175 0,216 0,042 -0,063 -0,211 1

ROICf 0,142 0,744 0,028 0,019 -0,009 -0,016 0,186 1

FCO_At 0,148 0,359 0,051 0,020 -0,253 -0,055 0,185 0,239 1

VM_DivBr -0,043 -0,004 -0,007 0,001 0,578 0,007 -0,036 -0,006 -0,199 1
PL_DivBr -0,030 -0,017 -0,007 0,002 0,786 0,009 -0,043 -0,032 -0,248 0,912 1

Fonte: Elaborado pelo autor

Adicionalmente, também se verificou a matriz de correlacdo e identificou-se
duas variaveis que mais apresentavam correlagdo com a variavel giro do ativo:
EBIT_At (0,17) e DivBr_At (0,21). Assim, para tentar interpretar a possivel inversao
de sinal da variavel “giro do ativo”, rodou-se uma regressao linear de giro do ativo
contra EBIT_At e DivBr_At, para confirmar se existia correlacao entre elas.

Tabela 6: Regressao Giro do Ativo Contra: EBIT_At e DivBr_At

i (1)
VARIAVEIS GiroAt
DivBr_At -3.56e-07**
(1.66e-07)
EBIT_At 0.00289
(0.0119)
Constant 0.686™**
(0.0142)
Observacoes 1.627

Fonte: Elaborado pelo autor. Nota: Erro padrao entre parénteses. *** p<0.01, ** p<0.05, *
p<0.1
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Com esta analise, nota-se que a variavel relagédo entre divida bruta com o ativo
apresenta forte correlagdo com o giro do ativo, enquanto variavel EBIT_At ndo possui
a mesma caracteristica pela regressao.

A variavel DivBr_At tinha sinal positivo esperado, isso provoca a reflexdao de
que a inversao de sinal do giro do ativo nos modelos pode estar relacionada com essa
correlacao significante com outra variavel de sinal positivo esperado.

Com isso, pode se concluir que a inversao do sinal da variavel “giro do ativo”
pode estar ligada a forte correlacdo apresentada por ela em relacéo a variavel divida
bruta dividida pelo ativo, que tinha originalmente sinal positivo esperado.

4.3 Teste de Heterocedasticidade e Autocorrelacao

Para testar a presenca de heterocedasticidade e endogeneidade, foi estimada
uma regressao por Minimos Quadrados Ordinarios utilizando a especifica¢ao proposta
e aplicados o teste de Breusch-Pagan para testar a presenca de heterocedasticidade
e Ramsey RESET para testar a presenca de variaveis omitidas. O resultado do teste
de heterocedasticidade apontou para a rejeicdo da hipotese nula de varidncia
constante (homocedasticidade), assim sugerindo a presenca de variancia nao
constante (heterocedasticidade) nos modelos. O resultado do teste de Ramsey
indicou a rejeicao da hip6tese nula de auséncia de variaveis, sugerindo a existéncia
de problemas de especificacdo no modelo. Os resultados desses testes sdo expostos

na Tabela 7.
Tabela 7: Testes Regressao
Teste Hipétese Nula Estatistica modelo_~1 modelo_~2 modelo_~3 modelo_~4 modelo_~5
do Teste
Breusch-Pagan Variancia o4 o adrado 57,87 55,67 4,76 57,87 134,48
constante
P valor 0 0 0,03 0 0
Ramsey RESET ~_Auséncia de F 76,97 46,15 29,49 76,97 73,85
variaveis omitidas
P valor 0 0 0 0 0

Fonte: Elaborado pelo autor

Entretanto, segundo Hair et al. (2015), os modelos de resposta binaria

assumem relagdes ndo lineares entre as variaveis independentes e as variaveis
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dependentes, ndo exigindo normalidade na distribuicdo das variadveis, assim a
heterocedasticidade é automaticamente considerada.

A autocorrelacéao foi testada regredindo o valor do erro em relacao ao valor de
cada um dos quatro erros antecedentes. O resultado dessa regressao é apresentado
na Tabela 8 a seguir e indica a presenca de autocorrelacdo nos erros dos modelos

estimados.
Tabela 8: Teste de Autocorrelagcéao
VARIAVEIS Erro (i) Erro (ii) Erro (iii) Erro (iv) Erro (v)
Erro (i-1) 0.615*** 0.599*** 0.401*** 0.615*** 0.528***
(0.0340) (0.0344) (0.0298) (0.0340) (0.0414)
Erro (i-2) 0.172*** 0.182*** 0.388*** 0.172*** 0.423***
(0.0396) (0.0399) (0.0315) (0.0396) (0.0436)
Erro (i-3) 0.101** 0.0877** -0.0103 0.101** -0.0684***

(0.0398) (0.0393) (0.0322) (0.0398) (0.0254)
Erro (i-4) 0.0360 0.0780** 0.216*** 0.0360 0.102***
(0.0333) (0.0340) (0.0279) (0.0333) (0.0232)

Observagoes 692 692 1,129 692 828

R2 0.899 0.895 0.985 0.899 0.973

Fonte: Elaborado pelo autor. Nota: Erro padrao entre parénteses. *** p<0.01, **
p<0.05, * p<0.1

4.2 Analise dos Modelos Estimados

Dentre a conjuntura de analise de indicadores econdmico-financeiros das
variaveis estudadas e a pluralidade de possibilidades de testes, utilizou-se cinco
modelos econométricos para composicao da analise dos resultados. Os resultados
encontrados estdo resumidos na Tabela 9 e 10. Adicionalmente, na sequéncia deste
capitulo sao feitas a andlise e as consideragdes dos modelos testados.

As Tabelas 9 e 10 estdo subdivididas e estruturadas nos blocos de indicadores
disposto na revisdo da literatura, quais sejam, indicadores financeiros, indicadores de
estrutura de capital, indicadores de capital de giro e indicadores econémicos ou de
rentabilidade.
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Variavel modelo_~1 modelo_~2 modelo_~3 modelo_~4 modelo_~5
c 20.9578" 0,774 19 20,5584
(0.2593) (0.2089) (0.0968) (0.1572)
-5.002*** 6.1279*** 6.667***
FCO_At 12181 10987 (0.948)
. 0.0046 -0.0004
DivBr_At (0.0059) (0.004)
. 10.015** -0.0045
VM_DivBr (0.0069) (0.0066)
oL DivEr -0.0223 -0.0161 -0.0033 -0.0211
— (0.0137) (0.0155) (0.0029) (0.013)
CanGir AL -0.5282 -0.648 -3.5544*** 2,516+
paalr_ 11494 (0.8132) (0.3487) (0.5923)
GiroAL -0.2965 0.3811** 05296 0.1787* 0.3506***
(0.2507) (0.1512) (0.1169) (0.1072) (0.1411)
5.2558** 75833 -8.9317* -6.1284***
EBIT_At 20457 18557 (0.8433) (0.881)
. . -0.0002 -0.0007 -0.0005
DivBr_Ebitda 4 1914) (0.0017) (0.0003)
0.0038 -0.0032
ROICH (0.0145) (0.0137)
1.4993***
LN_At (0.1111)
s 244217 0.8503" 20.0682 1.0015" 0.7762"
- 1835 (0.3177) (0.1075) (0.1419) (0.2393)
N 1087 1087 1606 1502 1288
Pseudo R2 0,5662 0,2565 0,2747 0,1578 0,3258
aic 589.2965 990.9902  1598.6566  1702.0923  1163.7644
bic 649.1906 10458932 16255641  1728.6651  1194.7294

Fonte: Elaborado pelo autor. Nota: Erro padrao entre parénteses. *** p<0.01, ** p<0.05, *

p<0.1

A amostra consistiu de empresas em recuperacao judicial e/ou extrajudicial e

empresas que nao incorreram nesta situacdo. Foram desenvolvidos cinco modelos

preditivos, alternando a matriz de variaveis, onde quatro deles apontaram alto grau de

significancia estatistica, exceto o modelo 4.

No modelo 1, destaca-se que cinco variaveis apresentaram significancia
estatistica: LN_At, EBIT_At, LC, FCO_At e VM_DivBr. Sendo que trés delas com grau

de significancia em 1% (LN_At, LC e FCO_At), corroborando que a modelo proposto
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concentra relevancia em predicdo da empresa estar com possibilidade de ingressar
em processo de recuperacao judicial e/ou extrajudicial.

No segundo modelo, pode-se notar que quatro variaveis apresentaram
significancia estatistica: EBIT_At, LC, GiroAt e FCO_At. Sendo que trés delas com
grau de significancia em 1% (EBIT_At, LC, e FCO_At), isto vai ao encontro que o
segundo modelo proposto concentra relevancia em predicdo da empresa estar com
possibilidade de ingressar em processo de recuperacao judicial e/ou extrajudicial.

Salienta-se neste modelo (2) a variavel Giro do Ativo, pois apresentou sinal
positivo, diferente do esperado. Neste sentido, Altman e Spivack (1983) excluiram
esta varidvel de sua analise devido ao potencial efeito do tipo de industria a ser mais
ou menos sensivel ao volume de operagoes.

O modelo 3 apresenta trés das quatro variaveis propostas com significancia
estatistica em 1%, apenas a variavel adaptada PL_DivBr ndo gerou resultado
significante. Destaca-se que mesmo depois de varios anos de seu estudo e com outra
metodologia econométrica empregada, Altman (1968) ainda contribui com forte
importancia na predigao de insolvéncia de empresas. Novamente a variavel Giro do
Ativo apresentou sinal no sentido contrario ao esperado.

Com a composicdo de varidveis proposta, o modelo 4 demonstrou baixa
capacidade de previsao de dificuldades financeiras das empresas, considerando que
apenas duas das variaveis ofereceram significancia, sendo que o giro do ativo com
10% e ainda em sentido positivo, contrario ao esperado e a LC com 1% de
significancia estatistica e sinal de acordo com esperado (negativo).

A combinacgdo das variaveis no quinto e ultimo modelo trouxe um alto grau de
relevancia estatistica. Todas as variaveis utilizadas demonstraram significancia em
1%. O quinto modelo evidenciou alto grau de capacidade de previsdo de determinada
empresa entrar ou ndo em recuperacao judicial e/ou extrajudicial. Outro ponto
relevante a ser considerado é que também este modelo apontou para o giro do ativo
com sinal em sentido positivo, contrario ao esperado.

De forma sintetizada, a Tabela 10 elucida, de forma comparativa, as variaveis
com seus respectivos sinais esperados e sinais resultantes em cada modelo, além de

seu grau de significancia estatistica:
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Tabela 10: Comparativo Sinal Esperado com Resultados e Significancia

modelo_~1 modelo_~2 modelo_~3 modelo_~4 modelo_~5

., Sinal - - - - -
Variavel Esperado Sinal Sinal Sinal Sinal Sinal
Resultante Resultante Resultante Resultante Resultante
LC - * %% * %% * %% * %%
FCO—At - * %% * %% * %%
DivBr_At + + -
VM_DivBr - n )
PL_DivBr - ) ) ) )
CapGir_At - ) ) e e
. - + + + +
GerAt - *% * %% * * %%
EBIT—At - * % * %% * %%
DivBr_Ebitda + ) ) )
ROICH _ + -
LN_At - )

*k*

Fonte: Elaborado pelo autor. Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

O grupo de variaveis voltadas ao grupo de indicadores econémicos ou de
rentabilidade foi composto por EBIT_At, DivBr_Ebitda e ROICf, que foram distribuidas
pelos modelos, conforme mostrado na tabela 9.

Dentre elas, destaca-se a variavel EBIT_At, que se mostrou significante em
todos modelos em que foi utilizada, sendo que em trés dos quatro modelos (2, 3 e 4)
a significancia foi de 1%. O resultado vai ao encontro da Hipo6tese 4, que é atendida
pelo resultado de que os fatores econ6micos, ou de rentabilidade, influenciam a
probabilidade de as empresas ingressarem em recuperacao judicial.

Conforme Altman (1968), Soui et al. (2019) e Barboza, Kimura e Altman (2017),
que identificaram em seus estudos esta variavel como importante determinante de

insolvéncia, o presente trabalho também alcangou esta conotacéo.
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Na composi¢cdo do modelo 1, a relacao EBIT com ativo apresentou quociente
de -5.2558 e o resultado com sinal negativo foi ao encontro do esperado. Quando
aplicado no modelo 3, o quociente atingiu -8.9317, ganhando maior peso nesse
modelo e sendo o valor mais expressivo dessa variavel dentro de todos os modelos
testados.

Com base nesses resultados obtidos, a recomendacgao que se pode inferir para
a sua avaliacdo como pratica corporativa € que, desta forma, os administradores
devem controlar, além do lucro, o quanto esse resultado operacional remunera 0s
ativos empregados a ele, procurando rentabilizar ao maximo possivel seus ativos, ndo
0s deixando ociosos, pois também exigem esfor¢os de capital.

As contribuicdes de Kanitz (1974), Altman, Baidya e Dias (1979), Barboza,
Kimura e Altman (2017) e Soui et al. (2019) com as variaveis ROICf e DivBr_Ebitda
nao se confirmaram no contexto deste estudo.

No contexto dos indicadores financeiros, foram investigadas duas variaveis:
liquidez corrente e FCO_At.

A liquidez corrente apresentou alta significancia estatistica, para os quatro
modelos em que foi utilizada, ao nivel de 1% e com o sinal esperado. A variavel
FCO_At também merece destaque, ja que teve significancia em 1% nos trés modelos
(1,2 e 5) em que foi empregada e sinal negativo conforme o esperado. Assim, a
Hipdtese 1 de que os fatores de situagao financeira influenciam a probabilidade do
ingresso em recuperacgao judicial fica respaldada nesta analise.

O indicador de liquidez corrente é uma medida de gestao de curto prazo. Nesse
sentido, as decisdes financeiras do dia-a-dia organizacional impactam diretamente
essa métrica de desempenho empresarial. Entdo, como recomendacdo de
manutencgao deste indicador de forma saudavel, cabe destacar um melhor olhar sobre
as contas a receber, uma mais precisa gestdo do giro dos estoques, além de um
rigoroso controle nas contas de curto prazo, ndo tomando recursos sem a devida
capacidade operacional de pagamento.

As pesquisas de Kanitz (1974), Ohlson (1980), Soui et al. (2019) que
abrangeram este indicador e referendaram sua utilizacdo neste estudo ja indicavam
sua relevancia para a situacao de insolvéncia, e pelo presente trabalho essa condicao
é reforcada.

A medida da efetiva geracao de caixa operacional sobre o ativo total, demonstra

a verdadeira remuneracdo de caixa dos ativos totais, justamente por capturar
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aspectos de ciclo financeiro e operacional das empresas, ou seja, quanto daquele
resultado gerado se efetivou em recursos de caixa. Por isso, como boa pratica
corporativa, é recomendado o foco na gestdo do ciclo financeiro da empresa,
otimizando as operacdes ndo s6 pelo olhar do resultado, mas também para as
operagcdes com maior potencial de geracao de caixa.

Quanto a Hipétese 3, de que os fatores de capital de giro influenciam a
probabilidade de insolvéncia, a varidvel independente CapGir_At apresentou
resultados satisfatérios em dois de quatro modelos utilizados, modelos 3 e 5, em
ambos atingindo significancia estatistica ao nivel de 1% e com o sinal esperado.

O capital de giro, com o olhar de fonte de financiamento, necessita de uma
criteriosa visdo da gestédo, pois a tomada de recursos sem a devida mensuracéao da
capacidade de quitacdo dos mesmos pode levar as empresas a um colapso financeiro
(ROSS et al., 2015).

Quando ela foi empregada nos modelos completos (1 e 2), perdeu forca
estatistica, ndo apresentando significancia, o que pode estar relacionado com 0 uso
de outras variaveis nesses modelos.

Os modelos 1 e 2 comtemplaram um maior numero de variaveis e alguma delas
pode ter anulado o efeito do capital de giro sobre o ativo. No modelo 3, ela aparece
com coeficiente robusto, de -3.5544 e sinal negativo, como esperado. Entretanto,
neste modelo, o grupo de indicadores financeiros nao esteve contemplado e a variavel
CapGir_At pode ter assumido um papel importante no lugar desse grupo de
indicadores.

Quando analisada a variavel capital de giro no modelo 5, nota-se que nesse
modelo as duas varidveis do bloco financeiro sdo inseridas, o que resultou no
CapGir_At com menor peso, mesmo que 0s resultados continuassem importantes,
com coeficiente de -2,516 e 1% de significancia estatistica. As variaveis financeiras
LC e FCO_At também se mostraram relevantes, com coeficientes de -0.5584 e -6.667,
respectivamente, 1% de significancia estatistica e sinais conforme o esperado.

A varidvel VM_DivBr foi utilizada nos modelos 1 e 2, e apresentou grau de
significancia em 5% no modelo 1, com sinal negativo conforme o esperado. Esse
resultado traz certa relevancia no que tange a analise de possibilidades de estrutura
de capital das empresas. Resguardando assim a Hipdtese 2 de que os fatores de
estrutura de capitais influenciam a probabilidade de as empresas brasileiras

ingressarem em recuperacao judicial.
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Altman (1968) e Barboza, Kimura e Altman (2017) trouxeram esta contribuicao
em seus estudos com a variavel valor de mercado dividido pela divida bruta presente
e no contexto por eles explorados, apresentou maior expressao.

Os resultados obtidos se mostraram satisfatérios, podendo assim alcancar os
objetivos propostos de identificar os determinantes econémico-financeiros de
insolvéncia para empresas brasileiras. Pode-se afirmar que a maioria das variaveis
alcancaram significancia estatistica e foram ao encontro do resultado esperado,
exceto a variavel Giro do ativo que apresentou sinal positivo diferente do esperado,
evidenciando robustez cientifica no presente estudo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho pesquisou a relagédo de indicadores econémico-financeiros
na previsao de dificuldades financeira em empresas brasileiras néo financeiras. Desde
o trabalho seminal de Altman (1968), até estudos mais avancados sobre o tema, que
trazem rede neural como metodologia de previsdo de insolvéncia Altman et al. (2020)
e Soui et al. (2019) a predicao de insolvéncia mostra-se com papel importante na
gestdo das organizagdes.

Este estudo investigou os determinantes econdmico-financeiros da
probabilidade das empresas brasileiras em ingressar no processo de recuperacao
judicial no periodo de 2005 a 2020, utilizando a aplicacao de técnicas econométricas
de regressao logistica com dados empilhados.

O apanhado de estudos na area de predicdo de insolvéncia explorados
contribuiu para o avanco da pesquisa € apontou 0os caminhos das variaveis e do
método a ser proposto.

Com isso, a identificacdo das determinantes econdmico-financeiras que
sinalizam a propensao das empresas brasileiras a ingressar em recuperacgao judicial
foi alcangada conforme evidenciado na andlise dos resultados.

Os indices como EBIT_At (EBIT sobre o Ativo), LC (Liquidez Corrente),
CapGiro_At (Capital de Giro sobre o Ativo) e FCO_At (Fluxo de Caixa Operacional
sobre o Ativo) despontaram, com robustez estatistica, como principais drivers
determinantes as empresas brasileiras ingressarem em processo de recuperacao
judicial. Resultados como os do modelo 5, apresentaram significancia estatistica em
1% em todas as variaveis atribuidas a ele; LC, FCO_At, CapGir_At, Giro do Ativo
(sinal positivo, contrario ao esperado) e EBIT_At; ilustram a relevancia apontada. Da
mesma forma, resultados como os da varidvel LC nos modelos 1, 2, 4 e 5
apresentaram significancia estatistica em 1% e sinal negativo ao encontro do
esperado; o indicador EBIT_At obteve relevancia estatistica nos modelos 1, 2, 3 e 5,
sendo em 5% no modelo 1 e em 1% nos demais modelos e sinal conforme esperado;
e a variavel FCO_At teve significancia estatistica em 1% nos modelos 1, 2, e 5.

Um dos objetivos do trabalho € propor um conjunto de recomendacdes de
praticas corporativas que evitem a insolvéncia de empresas no cenario brasileiro, para

isso se elaborou um quadro resumo (Quadro 4) com indicacdes de medidas de gestao
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por bloco de indicadores, ao passo que ajudem a controlar os determinantes

econdmico-financeiros do ingresso de empresas em recuperacao judicial.

Quadro 4 — Recomendacdes de Praticas Corporativas

Determinantes Descricao Recomendagodes de Praticas Corporativas
Indicadores Financeiros

Controle rigoroso nas contas de curto prazo, nao tomando recursos sem a
devida capacidade operacional de pagamento.
Razao fluxo de caixa  Foco na gestao do ciclo financeiro da empresa, direcionando esforgos as
operacional pelo ativo  operag¢des com maior potencial de geracdo de caixa.
Indicadores de Estrutura de Capital
DivBr At Relacéo divida bruta pelo Sustentagao de forma saudavel da relagéo divida com seu ativo, ndo tomando
- ativo divida somente para cobertura de prejuizos.

LC Liquidez corrente

Razao valor de mercado
pela divida bruta

Manutengéo do equilibrio entre captagdo de divida e capital proprio. A medida
que se faz necessario a alavancagem, é importante um esforgo de capital em
parte dos acionistas e/ou da empresa com resulatdos positivos.

Razéo patriménio liquido

PL_DivBr pela divida bruta

Indicadores de Capital de Giro
Razao capital de giro pelo

CapGir_At ativo total Controlar o giro dos estoques e seu contas a receber de forma sustentavel.
Maximizar as receitas, gerar o maior nimero de vendas rentaveis com o
GiroAt Giro do Ativo menor numero de ativos possiveis, desde que nao se prejudique a qualidade

operacional.

Indicadores Econémicos ou Rentabilidade

Controlar, além do lucro, o quanto esse resultado operacional remunera os
EBIT_At Retorno sobre o ativo total ativos empregados a ele, procurando rentabilizar ao maximo seus ativos, nao
os deixando ociosos, pois exigem esfor¢cos de capital.

Melhoria continua da margem de contribuigdo das vendas e redugao nos
Relagao divida bruta pelo custos e despesas fixas, para potencializar a geragao de Ebitda. Isto para que

DivBr_Ebitda Ebitda a relagéo divida bruta e Ebitda reduza e a capacidade de pagamento das
dividas da atividade operacional se sustente ao longo do tempo.
S gél_ér"_"_.._.-_ﬁéféFﬁb_ébTa'r-(a_b.S_ " Analisar periodicamente o quanto a atividade operacioanal rentabiliza os
investimentos investimentos de capital alocados a ela.

Fonte: Elaborado pelo autor

Assim as Hipbteses de pesquisa restaram respaldadas e o problema de
pesquisa respondido, indicando os fatores econémico-financeiros que sinalizam a

propensao das empresas brasileiras a ingressarem em recuperacgao judicial.

5.1 Oportunidades de Pesquisas Futuras

O aprendizado continuo é fundamental e existem boas possibilidades de
aprimoramento da predi¢cdo de insolvéncia para o contexto brasileiro. Propoem-se,
como oportunidade de pesquisa futura, a analise do impacto da modificacao da Lei

11.101 (Lei de Recuperacdo Judicial, Extrajudicial e Faléncias), alterada em



71

Dezembro de 2020 pela Lei 14.112, em meio a elaboragao do presente estudo, nos
modelos de propensado de uma empresa entrar recuperagao.

Contudo, h& ainda um amplo espago para estudos que possam trabalhar na
continuidade dessa analise, testando a validade dos modelos aqui propostos em
setores especificos de empresas, empresas de menor porte, bem como em empresas
de capital fechado, que representam a grande maioria das empresas em
funcionamento no pais.

Adiciona-se ainda a possibilidade de estudos que consigam verificar a situacao
das empresas posteriormente ao deferimento de recuperagdo judicial e/ou
extrajudicial, ou seja, quais foram os comportamentos dos indicadores econémico-
financeiros apds este processo? Como foi o desempenho das empresas apds seu
plano de recuperacao aprovado, ou ainda, como esse processo impactou na situacao
patrimonial das organiza¢des apds seu encerramento?

Fica como proposta adicional, acrescentar ao espectro aqui abordado outras
variaveis além dos indicadores econémico-financeiros, tais como: indicadores de
governancga corporativa, indices de mensuracéo de nivel de sucessao e indicadores
macroecondmicos, nos se limitando a estes.

Por fim, entender as varidaveis pesquisadas com o cunho qualitativo podendo
ser exploradas com outras metodologias de analises com viés para entender o0 que

esta por traz desses numeros.



72

6 REFERENCIAS

ADIZES, I. K. Os Ciclos de Vida das Organizacées: Como e Por que as
Empresas Crescem e Morrem e O que Fazer a Respeito, Sdo Paulo: Editora Pioneira
Thomson, 2002.

ALTMAN, E. I. Financial Ratios, Discriminant Analysis and The Prediction of
Corporate Bankruptcy, Journal of Finance, v. 23(4) p. 586-609, 1968.

ALTMAN, E. I. An emerging market credit scoring system for corporate bonds.
Emerging markets review, v. 6, n. 4, p. 311-323, 2005.

ALTMAN, E. I.; DANOVI, A.; FALINI, A. Z-Score Models' Application to Italian
Companies Subject to Extraordinary Administration, Journal of Applied Finance, v.
23,n. 1, 2013.

ALTMAN, E. I. et al. A Race for Long Horizon Bankruptcy Prediction, Applied
Economics, p. 1-21, 2020.

ALTMAN, E. |.; BAIDYA, T. K. N.; DIAS, L. M. R. Previsdao de problemas
financeiros em empresas, Revista de Administracao de Empresas, v. 19, n. 1, p.
17-28, 1979.

ALTMAN, E. I.; HALDEMAN, R. G. e NARAYANAN, P. “Zetaa Analysis: A New
Model to Identify Bankruptcy Risk of Corporations, Journal of Banking & Finance, p.
29-54, 1977.

ALTMAN, E. I.; SABATO, G. Modelling Credit Risk for SMEs: Evidence from the
U.S. Market. Abacus, 43(3), 332-357, 2007.

ALTMAN, E. I.; SPIVACK, J. Predicting Bankruptcy: The Value Line Relative
Financial Strength System vs. The Zeta® Bankruptcy Classification Approach.
Financial Analysts Journal. 39, 6, 60-67, 1983.

ANDERSON, D. R.; SWEENEY, D. J.; WILLIAMS, T. A. (2011). Estatistica
Aplicada a Administracdo e Economia (2a Edigao). Sdo Paulo: Cengage Learning.

ASSAF NETO, A. Valuation: Métricas de Valor & Avaliacao de Empresas. Sao
Paulo: Atlas, 2014.

ASSAF NETO, A. Valuation: Métricas de Valor & Avaliacdo de Empresas. 22
Ed. Sao Paulo: Atlas, 2017.

BALTAGI, B. H. Econometrics 5™ edition. Springer, 2011.

BARBOZA, F.; KIMURA, H.; ALTMAN, E. I. “Machine Learning Models and
Bankruptcy Prediction.” Expert Systems with Applications, v. 83, p. 405-417, 2017.



73

BEAVER, W. “Financial Ratios as Predictors of Failure. Empirical Research in
Accounting, Selected Studies.” Journal of Accounting Research, v.4, p. 71-111,
1966.

COPELAND, T.; KOLLER, T.; MURRIN, J. Avaliagdo de Empresas Valuation:
Calculando e Gerenciando o Valor das Empresas. 3° Ed. Sdo Paulo: Makron Books,
2002.

CRESWELL, J. W. Projeto de Pesquisa: métodos qualitativo, quantitativo e
misto. 2th edition. Artmed, 2007.

CVM-Informacgdes Periédicas e Eventuais Enviadas a CVM-Informacdes de
Companhias em Recuperacdao Judicial ou Extrajudicial. Disponivel em:
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmConsultaExternaCVM.aspx. Acesso em: 30 de
maio de 2021.

DAMODARAN, A. Avaliacao de Empresas. 22 Ed. Sao Paulo: Pearson Prentice
Hall, 2007.

EconométicaPortal. Disponivel em: https://rdpviaweb-4-eco-
web.economatica.com/bu/ecoCloud.html?lang=pt. Acesso em: 30 de maio de 2021.

GREENE, W. H. Econometric analysis. 8" edition. New York: Pearson, 2018.

HAIR, J. F. et al. Multivariate Data Analysis. 7" edition. Pearson, 2014.

KANITZ, S. C. Como prever faléncias de empresas. Revista Negocios em
Exame, p. 95-102, 1974.

KOCH, J. C. Fundamentos de Metodologia Cientifica: teoria da ciéncia e
iniciagéo a pesquisa. Editora Vozes, 2016.

LACHENBRUCH, P. A.; GOLDSTEIN, M. Discriminant Analysis. Biometrics, v.
35,n. 1, p.69-85, 1979.

Lei 11.101 de 2005. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2004-2006/2005/lei/[11101.htm. Acesso em
30 de maio de 2021.

MODIGLIANI, F.; MILLER, M. H. Corporate Income Taxes and The Cost of
Capital: a Correction. American Economic Review, v. 53, n. 3, Jun. 1963.

MODIGLIANI, F.; MILLER M. H. The Cost of Capital, Corporation Finance and
the Theory of Investment. The American Economic Review, v. 48, n. 3, p. 261-297,
1958.



74

OHLSON, J. A. Financial ratios and the probabilistic prediction of bankruptcy.
Journal of Accounting Research, v. 18, n. 1, Spring, p. 109-131, 1980.

ROOS, S. A. et al. Administracao financeira: versado brasileira de corporate
finance. 10th edition. Porto Alegre: AMGH, 2015.

SCALZILLI, J. P. Pandemia, Crise Econémica e Lei de Insolvéncia. Porto
Alegre: Buqui, 2020.

SERASA-EXPIRIAN. Disponivel em:
https://www.serasaexperian.com.br/conteudos/indicadores-
economicos/recuperacgdesjudiciais. Acesso em: 17 de julho de 2021.

SILVA, F,. C. N. M. Incentivos a decisdo de recuperacao da empresa em crise:
analise a luz da teoria dos jogos. Dissertacdo (Mestrado em Direito). Faculdade de
Direito da Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2009.

SLATTER, S.; LOVETT, D. Corporate turnaround: managing companies in
distress, Jul. 2006.

SLATTER, S. et al. Como recuperar uma empresa: a gestdo da recuperacao
do valor e da performence. Editora Atlas, Sdo Paulo, 2009.

SOUI, M. et al. Bankruptcy Prediction Using Stacked Auto-Encoders. Applied
Artificial Intelligence, 2019.

TABACHNICK, B. G.; FIDELL, L. S. Using multivariate statistics. 6th edition.
Boston: Pearson, 2013.

TILLMANNNS, S.; KRAFFT, M. Logistic Regression and Discriminant Analysis.
Handbook of Market Research, 2017.

WARNER, R. M. Applied statistics: from bivariate through multivariate
techniques. 2nd edition. Thousand Oaks: Sage Publications, 2013.

WOOLDRIDGE, J. M. Econometric Analysis of Cross Section and Panel Data.
22 edition, London: the MIT Press, 2010.

WRUCK, K. H. Financial distress, reorganization and organization efficiency.

Journal of Financial Economics, v. 27 p. 419-444, 1990.



