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RESUMO

O objetivo deste artigo foi analisar a variacdo do modelo de previsdo de insolvéncia
desenvolvido por Assaf Neto e Silva Brito (2008), nas empresas que requisitaram recuperagéo
judicial entre 2010 e 2019. Para tanto, foram utilizados dados das empresas brasileiras
insolventes, disponiveis na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e nas demonstracdes
contabeis das mesmas. A amostra totalizou 37 empresas quando considerado todo o espaco de
tempo, O método utilizado para avaliar todas essas informacdes foi 0 modelo de previséo de
default (insolvéncia) criado por Assaf Neto e Silva Brito (2008). Os resultados mostraram que
a insolvéncia das empresas é muito instavel, ou seja, ela oscila bastante entre os anos tanto para
mais como para menos, no entanto se considerarmos o valor do ano inicial e do final a
probabilidade de default aumentou significativamente. Além disso, ficou nitido que a
insolvéncia individual de cada empresa também é bastante instavel. Como limitacdes do estudo,
foi necessario que alguns anos de determinadas empresas tiveram que ser desconsiderados, pois
suas demonstragdes contabeis indicaram valores que geraram impossibilidade de calculo. Como
receita liquida zero, por exemplo.

Palavras chave: Insolvéncia, Empresas brasileiras, Recuperacao judicial.



ABSTRACT

The purpose of this article is to analyze the variation in the insolvency forecasting model
developed by Assaf Neto and Silva Brito (2008), in companies that requested judicial
reorganization between 2010 and 2019. For this purpose, data from insolvent Brazilian
companies, available at the Securities (CVM) and their financial statements. The sample totaled
37 companies when considering the entire period of time, the method used to evaluate all this
information was the default forecast (insolvency) model created by Assaf Neto and Silva Brito
(2008). The results showed that companies' insolvency is very unstable, that is, it fluctuates
considerably between years, both up and down, however if we consider the value of the initial
and final year the probability of default increased significantly. In addition, it was clear that the
individual insolvency of each company is also quite unstable. Some years of certain companies
had to be disregarded, as their financial statements indicated values that generated calculation
impossibility. Like zero net revenue, for example.

Keywords: Insolvency, Brazilian companies, Judicial recovery.
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1 INTRODUCAO

As mudancas na economia exigem transformacdes quanto a estrutura organizacional e
melhoria nos controles de gestdo por parte das organizagdes. Sendo assim, as empresas
procuram adequar-se as exigéncias de um mercado cada vez mais competitivo e buscam

ferramentas administrativas capazes de otimizar o desenvolvimento de suas atividades

Neste sentido, Eifert (2003) ressalta que a insolvéncia, ou evento de default, € um dos
mais graves problemas que a empresa pode enfrentar. Com o objetivo de prevé-la, estudos
buscam definir modelos que ajudam a identificar os fatores que podem leva-la a insolvéncia,
partindo da anélise dos indicadores econémicos e financeiros apresentados nas demonstracdes

contabeis.

Assim, surgem os testes de insolvéncia, que por meio da analise dos indices econémico-
financeiros preveem quais as empresas estdo ou estardo em estado de insolvéncia, caso a
empresa nao reorganize seus processos operacionais e de gestdo. Frente a este contexto, busca-
se responder ao seguinte problema de pesquisa: Qual a variacdo do modelo de previsdo de
insolvéncia, nas companhias de capital aberto que decretaram recuperacdo judicial durante o
periodo de 2010 a 2019?

Em decorréncia do problema proposto, o objetivo deste trabalho é verificarar a variacéo
do modelo de previsdo de insolvéncia, nas empresas citadas. Para tanto, foram estabelecidos 0s
seguintes objetivos especificos: a) Caracterizar o modelo de previsdo de insolvéncia de Brito e
Assaf Neto (2008); b) Aplicar o modelo de previséo de insolvéncia nas empresas que decre

taram recuperacao judicial, durante o periodo de 2010 a 2019; c) Analisar a variacdo do

modelo de previsao de insolvéncia.

Identificar se a empresa encontra-se em estado de insolvéncia é relevante para 0s
administradores, fornecedores, investidores e instituicbes envolvidas com a empresa, pois por
meio disso é possivel tomar decisGes com maior precisdo, e ainda serve de apoio a
contabilidade, como ferramenta de avaliacdo de desempenho das atividades econémicas
(ONUSIC; KASSAI; VIANA, 2004).

A importancia do estudo se revela na identificagdo com antecedéncia, por meio de
indicadores econdémico-financeiros que a empresa esta caminhando para uma situacéo de crise
e possivel insolvéncia, no caso do resultado dos indicadores apresentar uma probabilidade baixa

de insolvéncia, a empresa pode ser considerada solvente.



2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Crédito

Credito é todo ato de vontade ou disposi¢do de alguém em ceder parte do seu patrimoénio
a um terceiro, por determinado tempo, com a expectativa de receber de volta essa parcela
integralmente, ap6s o téermino do prazo estipulado. (SCHRICKEL, 2000)

A concessao de crédito possibilita a intermediacdo financeira que a organizacao realiza.
Ele pode ser visto como um facilitador de vendas. Assim, o crédito € um instrumento de politica
comercial para as vendas a prazo. Consiste no ato de colocar certo valor ou mercadoria a
disposicao do cliente, com a promessa de receber recursos em data futura.

Para tanto, as empresas devem possuir algumas regras a serem seguidas na avaliagcéo
crediticia de seus clientes. Neste sentido, a analise de crédito tem como principal objetivo
evidenciar os riscos nas operagcdes comerciais, no intuito de identificar a capacidade de
pagamento de um cliente.

Portanto, a analise de credito é um procedimento necessario para a decisao de crédito, e
consiste em um estudo da situagéo global do devedor. Ela possibilita a elaboracéo de um parecer
que demonstra de maneira clara e objetiva o desempenho econdmico-financeiro do cliente. O

Quadro 1 mostra as etapas para uma adequada analise de crédito.

Quadro 1 - Etapas para analise de crédito

E a avaliacdo do desempenho histérico do potencial do cliente.
Analise Nesta etapa identificam-se os maiores fatores de risco inerentes da

retrospectiva sua atividade, a condigéo atual do cliente e eventuais dificuldades

em resgatar financiamentos.

E a efetivagdo de uma razoavel projecdo da condicio financeira

AnaIJ € _de do cliente, associada a ponderacdo da sua capacidade de suportar
tendéncias . L
certo nivel de endividamento.
. E a analise da capacidade de pagamento do cliente. Nesta etapa
Capacidade 1
crediticia estrutura-se uma proposta de crédito para preservar a empresa

contra possiveis perdas.
Fonte: Adaptado de Schrickel (2000)

Percebe-se que as etapas de anélise de crédito ndo sdo apenas o relato das informacgdes
levantadas, mas a base de informagdes que déo subsidios a tomada de decisdo em relacdo a
concessdo do crédito. Logo, a andlise de crédito deve ser adequada ao volume da operacao
avaliada para se evitar exigéncias de informag6es desnecessarias.

As politicas de crédito séo caracterizadas pelas atividades de concesséo de prazo para

pagamento das transacGes comerciais. Nelas sdo definidas a selecdo de clientes, os limites de
9



créditos, 0s prazos e 0s riscos operacionais. O objetivo basico da politica de crédito é “a
orientagdo nas decisoes de crédito, em face dos objetivos desejados e estabelecidos”. (SILVA,
1998, p. 103)

A politica de crédito deve ser realista em relacdo ao mercado, mutével ao longo do
tempo e auxiliadora da concretizacdo de negdcios. Uma empresa, quando adota uma politica de
crédito liberal, tem um maior volume de vendas as custas de maiores riscos de inadimpléncia.
Em contrapartida, uma politica de crédito restritiva diminui esses riscos as custas da diminuicao
das vendas. Logo, o ideal é adotar uma politica capaz de incentivar as vendas ao maximo com
0 minimo de perdas por inadimpléncia. O Quadro 2 demonstra as caracteristicas das politicas

de crédito.

Quadro 2 — Caracteristicas das politicas de crédito

Crédito liberal e | Produz étimos lucros, porém aumenta os custos com pessoal de
cobrancas cobranca e perdas com dividas incobraveis.
rigorosas

Crédito rigoroso e | Resulta em uma carteira de clientes a receber de alta qualidade,

cobrancas liberais | porém as vendas e receitas ndo sao otimizadas.

Crédito rigoroso e | As perdas com dividas incobraveis sdo menores e a carteira de
cobrancas cliente com alto nivel de qualidade é mantida, porém restringe o

rigorosas crescimento do volume de vendas.
Creédito liberal e | Resulta em menor realizacdo dos lucros ou em maiores perdas do
cobrangcas liberais | que em outras politicas de crédito.

Crédito moderado | D4 condicBes para a otimizacdo do crescimento de vendas,
e cobrancas condicdes de recebimento, margens de lucro e fluxo de caixa,
moderadas contribuindo para o melhor equilibrio nos negécios.

Fonte: Adaptado de Blatt (2000)

A definicdo da politica de crédito deve levar em consideracdo a cultura organizacional
e 0s objetivos estratégicos de gestdo. Segundo Blatt (2000), é necessario desenvolver uma
politica crediticia que encontre o equilibrio entre a necessidade de vendas e uma carteira de
clientes de alta qualidade.

O objetivo do limite de crédito é estabelecer um valor maximo que se pode vender ou
emprestar para um determinado cliente. Objetivando diminuir o risco com inadimpléncia, a
empresa necessita estabelecer um valor méximo de venda em cada transagdo. Assim, quanto
maior a capacidade de pagamento, maior sera o valor do limite a oferecer.

Portanto, ao conceder crédito, a empresa assume o risco do ndo recebimento de venda.
Logo, o risco, em seu sentido béasico, é¢ definido como a possibilidade de perda financeira.
(GITMAN, 2010)
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Para garantir seguranca nas decisfes relacionadas a concessdo de crédito deve-se
realizar uma classificacdo do cliente mediante a analise dos fatores de risco. Essa analise €
denominada classificacdo de risco (Risk Rating). Segundo Silva (1998), o rating € apresentado
por meio de codigo ou classificacdo que indica o grau de risco. Esses servigos sdo utilizados
normalmente por credores e investidores, para medir a expectativa do recebimento da obrigacao
numa data certa.

Nota-se que para garantir o recebimento das suas vendas, a empresa necessita dispor de
instrumentos capazes de avaliar a situagdo financeira de seus clientes, de modo a permitir a
identificacdo do risco na operagéo. Para tanto, destacam-se dentre os instrumentos de apoio na

analise do crédito os modelos de previsdo de insolvéncia.

2.2 Recuperagéo Judicial e Faléncia

Neste estudo, a recuperagéo judicial e a faléncia serdo considerados como eventos de
insolvéncia para as companhias, e por isso cabe a discussdo dos conceitos. Segundo Aguilar
(2016), o embasamento legal da recuperacdo judicial, extrajudicial e a faléncia no pais é a Lei
n. 11.101 de 09 de fevereiro de 2005, que veio com o intuito de substituir o Decreto-Lei n°
17.661 de 21 de junho de 1945.

A referida autora explica que a mudanga mais significativa com relacdo a introducao da
lei diz respeito a implantacdo da figura da recuperacéo em substituicdo a concordata e diz ainda
que as duas tem o intuito de amparar as empresas em meio a uma crise financeira. Por

recuperacao judicial, entende-se que, conforme o art. 47 da Lei 11.101/05, tem por objetivo,

viabilizar a superacdo da situacdo de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de
permitir a manutencdo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos
interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacdo da empresa, sua fungéo
social e o estimulo a atividade econémica. (BRASIL, 2005)

Com relacéo a faléncia, considera-se ainda o que consta no art. 75 da mesma Lei, que
diz que “a faléncia ao promover o afastamento do devedor de suas atividades, visa a preservar
e otimizar a utilizagdo produtiva dos bens, ativos e recursos produtivos, inclusive os intangiveis,

da empresa”.

2.3 Modelos de Previsdo de Insolvéncia
A insolvéncia é o estado em que passa um individuo ou empresa que possui mais
obrigacdes a cumprir do que os seus rendimentos possam cobrir. Desse modo, uma empresa
insolvente, por exemplo, ndo tem condic¢des de pagar o seu endividamento em tempo hébil, o
que torna a insolvéncia um processo bastante complicado.E por meio dessa situag&o conturbada
11
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que muitas empresam declaram faléncia no final de todo um processo de recuperacédo
judicial mal sucedido.

A analise discriminante de previsdo de insolvéncia é uma das técnicas utilizadas para
mensurar o risco de crédito, ou seja, a probabilidade de insolvéncia. Este método utiliza como
base as demonstracfes contabeis, entre outras variaveis.

Segundo Ragsdale (1995, p. 379 apud MARIO, 2002, p. 43), esse tipo de anélise é “uma
técnica estatistica que usa informac@es disponiveis de um conjunto de varidveis independentes
para predizer o valor de uma variavel dependente discreta e categérica”.

Dessa forma, os modelos quantitativos para previséo de insolvéncia utilizam indicadores
contabeis para classificar as empresas como solventes ou insolventes, por meio de pontuacao
obtida na funcéo discriminante. Entre os modelos mais conhecidos podemos citar: Elizabetsky
(1976), Kanitz (1978) e Matias (1978).

uadro 3 — Modelos de Previsdo de Insolvéncia

Autor Férmula Descrigéo

Z = 193X1 - 0,20X2 +
1,02X3 +1,33X4 - 1,12X5

Tem-se:

Z = total ou escore de pontos | O ponto critico dessa equagéo é 0,5.
obtidos Quando o resultado for acima desse
X1 = Lucro Liquido / Vendas | ponto, significa que a empresa €
Elizabetsky X2 = Disponivel / Ativo capaz de honrar seus compromissos,
Permanente portanto, ela é solvente. Valores
X3 = Contas a Receber / abaixo do ponto critico indicam que

Ativo Total a empresa € insolvente.

X4 = Estoque / Ativo Total
X5 = Passivo Circulante /
Ativo Total

FI =0,05X1 +1,65X2 +
3,95X3 —1,06X4 - 0,33X5 Quando FI assumir valores menores

Tem-se: que -3, a empresa € considerada

FI = fator de insolvéncia
X1 = lucro liquido /
patrimonio liquido demonstra que a situagcdo da
X2 = (ativo circulante +
realizavel a longo prazo) /
exigivel total valor positivo no Fl, a empresa esta
X3 = (ativo circulante —
estoques) / passivo circulante
X4 = ativo circulante /
passivo circulante

insolvente. Um FI entre -3 e 0,

Kanitz
empresa € indefinida. Para qualquer

na faixa de solvéncia.

12


https://www.sunoresearch.com.br/artigos/recuperacao-judicial/
https://www.sunoresearch.com.br/artigos/recuperacao-judicial/

X5 = exigivel total
patrimonio liquido

/

Matias

Z =23,792X1 - 8,260X2 —
8,868X3 —0,764X4 +

0,535X5 + 9,912X6
Tem-se:
X1 = patriménio liquido /
ativo total

X2 = financiamentos e
emprestimos bancérios /
ativo circulante
X3 = fornecedores / ativo
total
X4 = ativo circulante /
passivo circulante
X5 = lucro operacional /
lucro bruto
X6 = disponivel / ativo total

O ponto critico desse modelo é 0,5.
As organizacdes com indices de
solvéncia maior que esse valor séo
consideradas como solventes e as
que obtiverem indice menor que 0,5

sdo classificadas como insolventes.

Fonte: Elizabetsky (1976), Kanitz (1978) e Matias (1978).

A andlise discriminante encontra uma funcdo matematica, baseada em varios indices,

capaz de informar se uma empresa se enquadra como solvente ou insolvente. O resultado dessa

equacdo é comparado a um namero fixo, chamado ponto critico, predeterminado pelo modelo.

Se o valor encontrado for maior que o ponto critico a entidade serd considerada solvente, se

ficar abaixo sera considerada insolvente.

13




3 METODOLOGIA

3.1 Classificacédo de Pesquisa

A pesquisa a ser realizada neste estudo pode ser classificada quanto aos seguintes
aspectos: pela forma de abordagem do problema; de acordo com seus objetivos; e com base nos
procedimentos técnicos utilizados.

Com relagdo a abordagem do problema, pode-se dizer que é uma pesquisa qualitativa e
quantitativa. Conforme Richardson (1999), a pesquisa quantitativa recorre ao uso de
quantificacdo no momento de coleta de dados, assim como no seu tratamento atraves de técnicas
estatisticas, no sentido de estabelecer relacdes entre as variaveis. Considerando-se que o modelo
estima a probabilidade do evento de default, conclui-se ser vidvel classificar dessa forma.

Quanto aos seus objetivos, considera-se a pesquisa como sendo descritiva. Gil (1999)
explica que a pesquisa descritiva procura descrever caracteristicas de certa populagdo ou
fendmeno, ou também verificar a relacdo entre as variaveis, sendo que uma de suas principais
caracteristicas consiste na utilizacdo de técnicas de coleta de dados padronizadas.

No que se refere aos procedimentos técnicos utilizados, considera-se que seja uma
pesquisa documental. Nesse caso, Martins e Thedphilo (2007, p. 55) explicam que sdo
empregadas “fontes primdrias, assim considerados os materiais compilados pelo proprio autor
do trabalho, que ainda ndo foram objeto de analise, ou que ainda podem ser reelaborados de
acordo com os propdsitos da pesquisa.”

Houve uma consulta no portal da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) para
obtencdo das informacgdes de empresas que entraram em recuperacdo judicial ou com pedido
de faléncia. Além disso, as demonstracdes contabeis das empresas foram consultadas para a
realizacdo do célculo dos indicadores econdmico-financeiros, por isso considera-se que seja

uma pesquisa documental.

3.2 Método de Insolvéncia Utilizado

Assaf Neto e Silva Brito (2008) desenvolveram um modelo de classificagéo de risco de
crédito com o intuito de realizar uma avaliacdo de companhias atuantes no mercado brasileiro.
Para isso, utilizaram uma amostra de 60 companhias de capital aberto, sendo que destas, 30
eram consideradas solventes e 30 insolventes escolhidas no intervalo de 1994 a 2004.

Para a construcdo do modelo, utilizaram a técnica de regressao logistica e as variaveis
explicativas adotadas foram indicadores econdomico-financeiros, determinados a partir de

informagdes extraidas de relatorios contdbeis das companhias estudadas. Para valida-lo, os

14



autores utilizaram o método Jackknife e averiguaram o valor da &rea abaixo da Curva ROC

(Receiver Operating Characteristic).

Quadro 4 - Modelo de previsao de insolvéncia de Brito e Assaf Neto

1
P= 1_|_e—(—4,74-—4-,528*X12+18,4-33*X16—14,08*X19—11,028*X22)

Tem-se:

P = probabilidade de default (insolvéncia)
X12 = Lucros Retidos Sobre o Ativo
X16 = Endividamento Financeiro
X19 = Capital de Giro Liquido
X22 = Saldo de Tesouraria Sobre Vendas

Fonte: Brito e Neto (2008)

Por fim, perceberam que o modelo de classificacdo de risco elaborado com essa
metodologia € eficiente para prever eventos de insolvéncia com no minimo um ano de
antecedéncia e que também fornece um nivel de acuracia satisfatorio. Além disso, deram énfase
ao fato de que as demonstragdes financeiras contém informagdes capazes de permitir a previsao
da solvéncia ou insolvéncia das empresas daquela amostra.

Para a realizacdo dos célculos e aplicacdo do modelo foram utilizadas planilhas

eletronicas através do software Microsoft Excel 2016.

3.3 Definicdo da Amostra de Empresas

A amostra das empresas foi determinada a partir da lista de entidades em recuperacgéo
judicial, fornecida pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). No que tange essa pesquisa,
a definicdo de evento de default, ou insolvéncia, € quando se realiza a peti¢do inicial de
recuperacdo judicial ou faléncia. Brito e Assaf Neto (2008) utilizaram na época de seu artigo,
empresas concordatarias, mas destaca-se que atualmente esse termo equivale a recuperacdo
judicial. Além disso, € importante destacar que, para fins desse estudo, conforme preconizado
pelos referidos autores, ndo houve distingdes para o evento recuperacgéo judicial ou faléncia.

Assim, as companhias pertencentes ao grupo insolvente foram determinadas como
aquelas de capital aberto listadas na CVM, no periodo de 2010 a 2019, que requisitaram a

recuperacgdo judicial ou que entraram em estado de faléncia durante o referido periodo.

Quadro 5 — Empresas da Amostra

15



NUmero Nome
1 Fiacdo e Tecelagem S&o José S.A.
2 IGB Eletronica S.A.
3
4
5
6
-
8 Rede Energia S.A.
9 Tecnosolo S.A.
10 Teka - Tecelagem Kuehnrich S.A.
11 GPC Participagdes S.A.
12 Mangels Industrial S.A.
13 OGX Petréleo e Gas S.A.
14 Oleo e Géas Participacdes S.A.
15 OSX Brasil S.A.
16 Refinaria de Petroleos Manguinhos S.A.
17 Eneva S.A.
18 Fibam Cia Industrial S.A.
19 Inepar Equipamentos e Montagens S.A.
20 Inepar S.A.
21 . MewligicaDuqueSA.
22 Construtora Sultepa S.A.
23 Eletrosom S.A.
24 Lupatech S.A.
25 Hopi Hari S.A.
26 MMX Mineracdo e Metalicos S.A.
27 Ol S.A.
28 Viver Incorporadora e Construtora S.A.
29 Wetzel S.A.
30 PDG Companhia Securitizadora S.A.
31 PDG Realty S.A.
32 Eternit S.A.
33 Pomifrutas S.A.
34 Saraiva Livreiros S.A.
35 Bardella S.A.
36 Fertilizantes Heringer S.A.
37 Renova Energia S.A.
Empresa Recuperada
Empresa em Recuperagéo
Empresa Falida

Fonte: Comissdo de Valores Mobiliarios (2010 a 2019)
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Como o objetivo desse trabalho é avaliar a variacdo da probabilidade de default nas
empresas brasileiras em recuperacdo judicial, € natural que se observe as médias gerais do
indice para cada ano de estudo, pois,através dessa visao geral sera possivel identificar uma
evolucdo na administracdo das empresas ou uma piora na situacao de insolvéncia. O Grafico 1

apresenta essa variagdo anual.

Gréfico 1 — Média anual da probabilidade de default das empresas brasileiras em recuperacéo judicial (%)
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Fonte: Demonstragdes Contabeis anuais de cada empresa (2010 a 2019)

Diante do Gréafico 1 é possivel perceber que as menores probabilidades sdo de anos
iniciais e que existem muitas varia¢cdes tanto para mais quanto para menos ao longo do periodo.
Ou seja, a probabilidade de insolvéncia é muito volatil nesse espaco de tempo, vale ressaltar
ainda que as variacfes aumentativas ocorrem com mais frequéncia e que se considerarmos o
valor inicial e o final existe um aumento de 13,28% da insolvéncia.

Certamente esses resultados do Grafico 1 sdo preocupantes, pois uma irregularidade
grande de valores mostra que a recuperacao dessas empresas ndo esta acontecendo da maneira
esperada. Esse aumento nas taxas de default pode ocorrer a partir de dois motivos distintos, o
primeiro seria um crescimento das porcentagens para as empresas em recuperacao judicial e o
segundo a inclus@o de mais empresas na lista de recuperacdo judicial, empresas essas com altos
indices de default.

Nos dois casos o0 cenario e desagradavel, isso porque as empresas em recuperagdo ndo
conseguiram superar a crise econdmico-financeira ou porque houve um aumento nas
companhias que declararam faléncia. O Grafico 2 mostra as quantidades de empresas que
declararam recuperacgéo judicial, isso nos ajuda a entender o porqué dessa volatilidade nas

médias gerais e a partir disso € possivel definir a provavel causa desse comportamento.
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Gréfico 2 — Pedidos Deferidos de Recuperacdo Judicial ao Longo dos Anos
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Fonte: Comisséo de Valores Mobilidrios (2010 a 2019)

Diferentemente do anterior o Gréfico 2 ndo apresenta variagdes bruscas quando
analisamos ano apds ano, no entanto se considerarmos espacos maiores de tempo as variagdes
sd0 mais impactantes. Se a causa da volatilidade das médias estivesse relacionada com o
aumento de empresas em recuperacdo judicial, seria natural esperar que no periodo de 2011 a
2013 as médias se elevassem ja que os pedidos cresceram em 100%, porém 0 que ocorre é
exatamente o contrario. Entre 2013 e 2015 os pedidos de recuperacao deferidos diminuiram em
50%, mas novamente ocorreu o inverso em relagdo as médias.

A partir destes resultados € possivel afimar que o aumento dos valores médios de
insolvéncia para as empresas brasileiras em recuperacao judicial, foi causado pela variacédo
exacerbada dos numeros individuais de cada empresa, pois como vimos, a adicdo de novas
empresas ndo é diretamente proporcional ao aumento das médias. A Tabela 1 traz a analise

individual da probabilidade de insolvéncia para algumas empresas da amostra.

Tabela 1 — Analise Individual da Insolvéncia (%)

Empresa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Tecnosolo 93,44 0,01 100 0,01 0,01 0 0 50,64 0,49 100
Teka 99,98 99,96 0 0,01 100 100 100 100 100 100
MMX 12,65 99,94 100 0 0 0 100 100 100 0,05
Oi 0,01 0,01 0,01 0,18 0,03 96,90 100 100 0,01 0,01

Fonte: Demonstracdes Contébeis anuais de cada empresa (2010 a 2019)

As quatro empresas listadas tiveram seus pedidos de recuperacao judicial deferidos em
épocas diferentes, no entanto continuam em recuperagéo judicial no minimo até o final de 2020.

Ou seja, seus resultados influenciam bastante as médias gerais, 0 esperado de empresas nessa
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situacdo € que iniciem o periodo com indices baixos de insolvéncia ja que sua situagdo é estavel,
elevem os valores no momento de crise e depois de um certo tempo voltem a baixa insolvéncia.

Esse cenario é observado em apenas uma integrante da tabela que é a Oi, podemos ver
claramente que ela era uma empresa estavel de 2010 a 2014 e que teve seu momento de crise
entre 2015 e 2017, com uma reestruturagdo em 2018. As demais semprem alternam entre
valores baixos e valores altos, isso mostra que o evento de crise financeira ainda ndo foi

superado. A Tabela 2 mostra todos os valores de insolvéncia da amostra.

Tabela 2 — Anélise da Insolvéncia
Empresa 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

S&0 José 0,01 0,09 0,08 57,85 0,01 097 9999 5064 049 100

IGB 0 IND 0,07 0 0,07 0,09 0,05 001 0,02 IND
Buettner 99,99 99,99 100 99,50 100 100 100 0,28 0,18 0,01
Schlosser 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Renaux 0 0 0 0 0,01 0,01 0 0 0,01 0,01
Centrais 0 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 001 0,07 0,01
Elétricas

Lark 3,01 0 0,01 0,01 0,01 0,07 0,01 001 0,04 0

Energia 0,26 0,03 0,35 0,03 0,69 1,42 0,4 0,45 100 IND

S.A.

Tecnosolo 93,44 0,01 100 0,01 0,01 0 0 50,64 0,49 100
Teka 99,98 99,96 0 0,01 100 100 100 100 100 100
GPC 0 IND 0,07 0 0,07 0,09 0,05 001 0,02 IND

Mangels 99,99 97,37 98,84 100 100 98,04 100 100 100 100
0OGX IND IND IND 3,81 100 0,01 IND IND IND IND

Oleo e Gas 0,03 100 100 100 51,97 0,01 0 0,01 659 0,07
0SX 12,65 99,94 100 0 0 0 100 100 100 IND

Manguinhos IND IND IND 3,81 100 0,01 IND IND IND IND
Eneva 0,01 0,01 0,01 0,18 0,03 96,91 100 100 0,01 0,01
Fibam 0,26 0,03 0,35 0,03 0,69 1,42 0,4 0,45 100 IND

Inepar EQu. 99,99 97,37 98,84 100 100 98,04 100 100 100 100

Inepar S.A. 0,01 0,18 100 0,37 78,39 100 100 100 0 100

Duque S.A. 95,05 100 100 55,94 1,43 100 5,79 0 0 100

Sultepa 99,99 99,99 100 99,5 100 100 100 0,28 0,18 0,02

Eletrosom 1,19 100 100 100 0 100 100 100 98,08 100

Lupatech 0,03 100 100 100 51,97 0,01 0 001 659 0,07
Hopi Hari 0,01 0,09 0,08 57,85 0,01 0,97 99,99 50,64 049 100

MMX 12,65 99,94 100 0 0 0 100 100 100 0,05
ol 0,01 0,01 0,01 0,18 0,03 96,90 100 100 0,01 0,01
Viver S.A. 94,15 100 0 100 100 100 0 100 100 0
Wetzel 0,01 0,01 0,46 2.4 33,53 99,99 99,99 99,99 99,62 99,09
PDG Secur. 0,01 0,18 100 0,37 78,39 100 100 100 0 100
PDG S.A. 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Eternit 0 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 001 001 001 0,01
Pomifrutas 95,05 100 100 55,94 1,43 100 579 0 0 100
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Saraiva 0 0 0 0 0,01 0,01 0 0 001 0,01

Bardella 0,01 0,09 0,08 57,85 0,01 0,97 99,99 50,64 0,49 100

Heringer 0,01 0 0,01 0,01 0,01 007 001 001 004 O

Renova 1.19 100 100 100 0 100 100 100 98,08 100
Nota: IND = Indeterminagdo Matematica

Fonte: Demonstracdes Contabeis anuais de cada empresa (2010 a 2019)

Para melhorar a visdo geral da nossa amostra é interessante observar o desvio padrdo

dos valores da Tabela 2, o Gréafico 3 traz essas informacoes.

Gréfico 3 — Desvio Padrao da Insolvéncia
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Fonte: Demonstragdes Contabeis anuais de cada empresa (2010 a 2019)

O desvio padrdo € uma medida que expressa o grau de dispersdo de um conjunto de
dados em relacdo a média. O desvio padrdo indica o quanto um conjunto de dados é uniforme.
Quanto mais préximo de zero for o desvio padrdo, mais homogéneo sdo os dados. Logo, a
analise desse gréafico revela que a amostra ndo € muito uniforme, isso significa que os valores
individuais de insolvéncia sdao muito distantes da média. Ou seja, na amostra existem valores

muito maiores que a média e muito menores.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Diante do exposto, ficou claro que as empresas em recuperagdo judicial néo
conseguiram cumprir a prosposta da lei até 0 momento, ou seja, a recuperacdo judicial visa
viabilizar a superacdo do momento de crise. Porém segundo os resultados do método utilizado

neste trabalho a insolvéncia das empresas ndo diminui de maneira geral.

Como relatado anteriormente existem duas causas provaveis para isso: 0 aumento no
namero de empresas em recuperacao judicial ou a variagdo alta da insolvéncia individual. Os
resultados do trabalho mostraram que os pedidos deferidos de recuperacdo judicial ndo
influenciam no aumento das médias, no entanto foi possivel verificar que existe uma variacdo

exacerbada dos valores individuais de insolvéncia e que isso afetou o cenério geral.

Em relacéo a essa instabilidade do grupo de empresas, ela mostra que o panorama geral
da recuperacdo judicial ndo é bom. A regra geral é que a maioria das empresas ndo tém sucesso
na superacao da crise econdémico-financeira, porém ainda é possivel citar empresas que pela
Otica da insolvéncia sdo estaveis.

Logo, as empresas em recuperacéo judicial de maneira geral tém problemas para atingir
0 objetivo da legislacdo. Em relagdo a diminuicdo das médias de alguns anos, podemos atribuir
isso a recuperacdo de determinadas empresas da amostra como a Oi, porém €é importante
lembrar que o éxito nesse processo nao se mostrou a regra geral.

E importante tentar definir o porqué dessa falha no processo de recuperacéo judicial, ela
seria causada por um atraso no pedido, uma demora no deferimento, pela ma gestdo das
empresas apos o deferimento ou por outras questfes. Ficando esses gquestionamentos para

trabalhos posteriores.
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