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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo investigar a utilizacdo do indicador EM-Score
(derivado do Z-Score) para empresas que entraram com pedido de recuperagao
judicial no Brasil, como uma forma de mensurar se havia sinais claros de que a
empresa entraria com esse recurso na justica dentro do intervalo de dois anos. Para
tanto, foram levantadas empresas listadas em bolsa de valores que entre 2010 e
2023 detinham a nomenclatura “Em recuperacéo judicial” e a partir disso regredidos
dois exercicios sociais com o intuito de chegar ao score de crédito da companhia.
Como resultado, observou-se que dois balancos anteriores a peticao inicial
obtiveram um nivel de assertividade de 81%, enquanto uma demonstragcéo
financeira anterior ao pedido obteve 97% de assertividade. Desta forma, é possivel
concluir que a utilizagdo deste indicador para medir a capacidade de pagamento de
uma empresa e se € relevante a probabilidade dela entrar com um pedido de
recuperacao judicial é relevante, sendo um critério objetivo que pode ser utilizado

para o potencial credor decidir ou ndo conceder crédito para uma companhia.

Palavras-chave: Analise de Crédito; EM-Score; Altman



ABSTRACT

This study aims to investigate the use of the EM-Score indicator (derived from the
Z-Score) for companies that have filed for judicial reorganization in Brazil, as a way
of assessing whether there were clear signs that the company would resort to this
legal remedy within a two-year interval. To this end, we analyzed publicly listed
companies marked as “In judicial reorganization” between 2010 and 2023, regressing
their financial statements by two fiscal years to determine the company’s credit score.
As a result, it was observed that the two financial statements prior to the initial filing
achieved an accuracy level of 81%, while one financial statement at the time of filing
reached 92%. Thus, we conclude that the use of this indicator to assess a company’s
payment capacity and its likelihood of filing for judicial reorganization is significant,
offering an objective criterion that potential creditors can utilize when deciding

whether to extend credit to a company.

Keywords: Credit Analysis; EM-Score; Altman
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1INTRODUGAO

1.1 CONTEXTUALIZAGAO

A historia do crédito e sua importancia se confundem com o desenvolvimento
da capacidade humana em criar empresas com fins lucrativos, assim como também
se confunde muito com a propria historia do dinheiro. Segundo Rodrigues et al.
(2015), a concepgado de bancos em seu estado arcaico, chamado também de
quasi-banco, provavelmente se iniciou entre 4000-2000 a.C., na Mesopotamia.
Neste momento, também nasceu o conceito da emissdo da carta de crédito e do
empréstimo a juros. Além disso, a criagdo da moeda fiduciaria inconversivel foi uma
mudanca das praticas comerciais que permitiu a expansao do mercado de crédito.

Define-se por crédito, a partir disso, o ato de vontade ou disposicdo de
alguém ceder, temporariamente, parte do seu patriménio a um terceiro, com a
expectativa de que esta parcela volte a sua posse integralmente depois de decorrido
o tempo previamente estipulado acrescido de juros e/ou corregdo monetaria. Sendo
um ato de vontade, sempre cabera ao cedente do patrimdnio a decisdao de cedé-lo
ou nao (SCHRIKEL, 1997)

Por muito tempo o desenvolvimento das operagdes de crédito foi limitado por
questdes religiosas. No Judaismo, por exemplo, a Tor4a, livro sagrado da religiao,
critica por diversas vezes os empréstimos feitos a juros, deixando explicito, portanto,
uma categorizagdo de imoralidade. Esta vedacdo € apenas para relagdo entre
judeu-judeu, sendo que a Tora nao proibe a cobranca de juros para nao-judeus.

Outras religides como o cristianismo e o islamismo sao criticos também em
seus livros sagrados. Especialmente em paises em que o islamismo é religido
predominante, a pratica de cobranca de juros por bancos € proibida. Em uma
situagcdo bastante atipica, ao menos na visao ocidental, os bancos ao invés de
serem remunerados por juros, acabam recebendo uma participagdo na relagao
como credor.

A legislacao brasileira, em dado momento, adotou uma postura contracionista
em relagcdo as taxas de juros aplicadas nas operagdes entre devedor e credor. O
principal problema identificado nesta época foi a explosdo inflacionaria, tendo

aumento dos precos em 215,6% entre 1940 e 1949 (12,2% ao ano, em média),
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inaugurando-se assim a fase de taxas médias de inflagdo anual representadas por
dois digitos (MUNHOZ, 2018). Por conta disso, o mercado de concessao de crédito
por empresas privadas basicamente inexistia, justamente pelo risco-retorno ndo ser
atrativo para o desenvolvimento de intermediadores financeiros, sendo
principalmente do governo a responsabilidade de atuar neste mercado.

No Brasil, melhores regulagdes acerca da concessdo de crédito foram
aprimoradas em meados de 1960, quando o pais criou o Banco Central, o qual teve
que ser criado por etapas para que pudessem ser vencidos os interesses contrarios
a sua criagdo (CORAZZA, 2011). Alguns dos motivos, segundo Dénio Nogueira
(1994), para a demora na criagao da instituigdo estavam pautados em interesses
internos do Banco do Brasil, que durante boa parte do século 20 atuou como banco
central, banco de fomento, agente do Tesouro e banco comercial, gerando conflitos
e interesses politicos em sua gestdo (CORAZZA, 2011).

Num mercado pouco desenvolvido, as empresas eram reféns das taxas
monopolistas praticadas pelas restritas opg¢des bancarias a época. Do ponto de vista
dos governos do periodo, uma taxa de juros de empréstimos menor do que a
inflacdo era a saida para o desenvolvimento econdémico local - industria, servigos e
comércio - sendo que apenas o ente publico detinha essa capacidade de operar de
maneira deficitaria. Porém, com o passar dos anos, foi a abertura do mercado que
gerou uma maior competitividade, atraindo o capital privado e deixando a taxa de
juros ser regulada quase que de maneira autbnoma.

Em mercados financeiros mais desenvolvidos, os intermediadores financeiros,
agora sob a otica de empresas privadas que tem como finalidade o lucro, buscam
conceder empréstimos as empresas que possuem capacidade financeira suficiente
para honrar com suas obrigac¢des, ofertando também diferentes taxas de juros aos
diferentes clientes, ajustadas ao nivel de risco. Essa diferenga entre a remuneragao
do banco e como ele remunera seus correntistas € chamado de spread bancario,
que é a diferenca entre os juros que o banco cobra ao emprestar moeda a um
agente deficitario e a taxa que ele mesmo paga ao captar recursos financeiros com
um agente superavitario (SELAN, 2015). Sendo assim, um dos principais problemas
identificados pelos intermediadores financeiros € sobre como cobrar uma taxa de
juros que corresponda ao nivel de risco do devedor.

O risco de crédito, segundo Caouette et al. (1999, p.1), é a chance de que a

expectativa de recebimento por um crédito cedido ndo se cumpra. Desta forma, o
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risco de crédito pode ser entendido como a possibilidade do credor incorrer em
perdas, em razao de as obrigagdes assumidas pelo devedor ndo serem liquidadas
nas condigdes pactuadas.

Ao considerar esse contexto, surgem empresas classificadoras de risco, como
Fitch, Moody’s e S&P, principalmente, emergindo como importante “selo de
confianga” sobre a capacidade de pagamento e risco de crédito de companhias. Na
pratica, tais empresas atribuem rating para descrever, de modo sintetizado, se uma
empresa possui capacidade de honrar com suas obrigagdes ou ndo. Segundo
Gouveia (2021), a atividade das agéncias de rating é contribuir para a diminuigdo da
incitacao de assimetria de informacgao sobre as transacdes comerciais,

Ja sob o ponto de vista das finangas corporativas, a necessidade de uma
clareza acerca do cenario de crédito e taxa basica de juros € fundamental para a
longevidade de qualquer empresa. Isso principalmente, pela necessidade que essas
empresas tém de planejar cenarios futuros, e o fator previsibilidade & bastante
fundamental neste caso. No entanto, se a economia de modo geral estiver sofrendo
com inflagao recorrente, os juros atuam de maneira deflacionaria, porque restringem
a procura de crédito (MUNHOZ, 2018), tornando o desenvolvimento econémico
menos atrativo.

Ao decorrer do tempo, alguns indicadores surgiram para auxiliar o credor a
ser mais assertivo no processo decisério com relagdo a concessao de crédito.
Indicadores como de liquidez como: Liquidez Corrente, Liquidez Geral e Liquidez
Seca auxiliam a identificar a posicdo da companhia caso fosse necessario a
liquidacdo de suas obrigagcbes. Além destes, quocientes de endividamento também
auxiliam a retratar a posicao relativa do capital proprio com relagdo ao capital de
terceiros (IUDICIBUS, 2017).

Nesse sentido, empresas que apresentam recorrentes indicadores ruins de
estrutura de capital, como Capitais de Terceiros/Capitais Proprios, possuem uma
alta probabilidade de entrar em faléncia (IUDICIBUS, 2017). Com a finalidade de ser
um processo intermediario entre a faléncia e as companhias saudaveis, surgiu entao
a alternativa de uma companhia entrar em Recuperacido Judicial. Este processo
permite que companhias suspendam e renegociem parte das dividas acumuladas
em um periodo de crise, evitando o encerramento das atividades, demissodes e falta
de pagamentos (SEBRAE, 2022).
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1.2 OBJETIVOS

1.2.1 OBJETIVO GERAL

Como objetivo geral busca avaliar as empresas que entraram com pedido de
recuperacao judicial no Brasil durante os anos 2010 a 2023 e verificar como
determinado score de crédito, denominado de Z”-Score indicava a probabilidade de
ocorréncia desse evento. O indicador foi escolhido dado o alto grau de eficiéncia
observado para outros paises da América Latina, em que espera-se que o resultado
obtido seja significativo estatisticamente para as companhias no Brasil também.

Para alcancar o objetivo geral, serdo apurados os scores de todas as
companhias da amostra, limitando-se a dois anos anteriores e posteriores ao pedido
de recuperagdo judicial, buscando verificar a capacidade de preditividade do

indicador.

1.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Por meio dos objetivos especificos apresentados nesta pesquisa, pretende-se atingir
o objetivo geral. Os objetivos especificos desta pesquisa sao:
e Calcular o Z”-Score (EM-Score) das empresas identificadas como em
recuperacao judicial;
e I|dentificar a relagao desse score com os respectivos setores das empresas;
e Avaliar o comportamento do indice Z’-Score de Altman posterior ao periodo
de pedido de recuperagao judicial;
e \Verificar como foi a evolugdo do rating das companhias em periodos

posteriores a peti¢ao inicial do pedido de recuperagao judicial.

1.3 JUSTIFICATIVA

Segundo Marcos Ramo (2021), a fungdo do crédito e cobranga na gestao
financeira € importante e critico no processo de geragédo de recursos necessarios a
operagcao da atividade empresarial, ja que responde pela qualidade do crédito

concedido aos clientes, potencializando seu recebimento e minimizando a
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inadimpléncia. Sendo assim, sob a dtica do credor, é fundamental que exista uma
politica estruturada e objetiva para minimizar o risco de n&o receber seus recursos.

Nao obstante, Blatt (2000, p. 19) elucida que a analise de crédito € uma
ferramenta fundamental para a decisdo de crédito, e consiste em um estudo da
situagdo global do devedor. Ela possibilita a elaboragdo de um parecer que
demonstra de maneira clara o desempenho econdmico-financeiro do cliente. Para
Silva (2021) o inadimplemento atualmente representa um dos maiores problemas na
concessao de crédito, pois influencia diretamente as condi¢gdes de acesso ao
crédito, e pode também ter influéncia sobre o volume de crédito ofertado. Nesse
sentido, existem momentos em que o0 mercado observa niveis mais altos de
inadimpléncia. Portanto cabe ao gestor de crédito adequar suas métricas de risco
visando uma menor exposigao das instituicdes financeiras a inadimpléncia.

O custo do empréstimo para o devedor € baseado em quanto o credor
enxerga de risco naquela empresa, de modo que quanto maior o indice de
inadimpléncia, maior a taxa de risco e, consequentemente, maior sera o custo do
empréstimo. Ademais, uma dificuldade que os credores possuem perante os
créditos concedidos ocorre quando, em uma eventual inadimpléncia, ele precisa
reaver os seus direitos a receber com os devedores. Especialmente, que o credor
observa problemas de manutengcdo do seu nivel de caixa para operagdes futuras
com outros clientes e projetos internos.

Para Birolo, Cittadin e Ritta (2003), recuperar crédito € a missdo mais ardua
de qualquer instituicao financeira. As operacgdes inadimplentes podem ser cobradas
por via administrativa ou judicial. Independente do modo adotado pelo credor, fato é
que a inadimpléncia possui um custo pds-operagao que ainda precisa ser embutido
na taxa de juros a ser cobrada na operagao. Corroborando com isso, conforme a
Figura 1 elaborado com dados do Serasa Experian, os niveis de recuperagao de
crédito inadimplentes costumam aproximar-se dos 50% desde a composi¢céo da
série historica. Isto é, para cada R$ 100,00 concedidos por um intermediador
financeiro, em caso de inadimpléncia do devedor, na média o credor recupera
apenas R$ 50,00, um nivel baixo frente a paises mais desenvolvidos, em que se

recupera cerca de 80%, segundo Milanese et al. (2019)

Figura 1 - Nivel de recuperacao de crédito
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Com tudo exposto, se mostra fundamental o embasamento técnico e
académico para auxiliar a tomada de decisdo dos agentes financeiros no processo
de concessao de crédito a terceiros, de modo que a utilizagao de indicadores como
o0 Z-Score minimizam o risco de um agente, seja ele um banco, uma financeira ou
um fundo de investimento. Por exemplo, emprestar recursos a empresas com risco
iminente de faléncia ou em processo de recuperagdo judicial, onde o valor
recuperavel do ativo tende a ser baixo. Dada a sua simplicidade e capacidade de
prever com precisao a solvéncia de empresas, o Z-Score de Altman (1968) e suas
variagdes tém sido amplamente utilizados em mercados desenvolvidos. No entanto,
sua aplicagdo no contexto brasileiro, principalmente em empresas de médio e
grande porte, ainda é limitada e carente de uma analise mais aprofundada.

Por conta disso, o presente trabalho busca analisar as empresas que
entraram com pedido de recuperacado judicial no Brasil e avaliar a eficacia do
indicador, contribuindo para investidores que queiram atuar como credores de uma

determinada companhia.
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2REFERENCIAL TEORICO

2.1 MERCADO DE CREDITO

O crédito possui papel fundamental na economia, uma vez que é essencial ao
financiamento do consumo das familias e do investimento dos setores produtivos,
ainda mais em paises como o Brasil, em que ha ma distribuicdo da renda da
populagao. O crédito é o terceiro fator influente na sensibilidade ao ciclo de negécios
(BODIE et al, 2010). Portanto, o mercado de crédito visa suprir as necessidades de
caixa de curto e médio prazos dos varios agentes econémicos (ASSAF NETO 2018),
oferecendo empréstimos e financiamentos ndo sé para que as companhias possam
desenvolver suas atividades-fim. Por consequéncia, gerar renda e emprego para a
populacao, mas também fornecendo acesso as familias para o estimulo de consumo
aos mais variados bens. Todo crédito baseia-se em confianga, na esperanca de que
o devedor pague, no futuro, aquilo que lhe é fornecido no presente (SECURATO;
FAMA, 1997).

Atuando com o objetivo especifico de diminuir a assimetria entre devedores e
credores, as instituicbes financeiras atuam como intermediarias no setor, sendo
remuneradas por aquilo que é chamado de spread bancario. O spread bancario é
definido como a diferenga entre a taxa de juros cobrada pelas instituicdes financeiras
e o custo financeiro de captagdo dos recursos, segundo Afonso, Kohler e Freitas
(2009)

No entanto, a oferta de crédito € limitada, de modo que, cabe as instituicoes
financeiras reduzir a assimetria entre tomador e devedor a fim de conceder créditos
ajustados aos mais variados niveis de riscos das mais variadas organizagdes.
Inclusive, a avaliagdo do risco de crédito é determinante para que as instituicbes
possam definir o limite de crédito para cada cliente e ajustar o preco de cada
operacéo (GALVAO et al, 2006).

Por conta do desenvolvimento do setor bancario nos ultimos séculos,
aumentou-se a necessidade de formar profissionais capazes de entender quais os
riscos inerentes ao mercado de crédito, de modo que tal operagao seja lucrativa
para uma determinada instituicdo financeira. Para isso, intermediarios financeiros,
empresas especializadas em informagdes cadastrais e agéncias de rating

comecgaram a buscar elementos objetivos para quantificar o risco de concessao de
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crédito e a probabilidade de default (GALVAO et al, 2006), que trata a respeito do
risco de inadimpléncia por parte dos devedores de crédito.

Como uma alternativa a captagao de recursos junto aos bancos, no mercado
brasileiro existe uma modalidade denominada de debéntures. Segundo a
BM&FBOVESPA (B3, 2018, ndo paginado), debéntures podem ser definidas como:

“E um titulo de divida que gera um direito de crédito ao investidor. Ou seja, o
mesmo tera direito a receber uma remuneragdo do emissor (geralmente
juros) e periodicamente ou quando do vencimento do titulo recebera de
volta o valor investido (principal). No Brasil, as debéntures constituem uma

das formas mais antigas de captagéo de recursos por meio de titulos.”

A utilizacdo desse instrumento financeiro permite que as companhias captem
seus recursos diretamente com credores pessoa fisica. No portfélio destes, esta se

torna mais uma opg¢ao na diversificacdo de investimentos.

2.2 ANALISE DE CREDITO

Os parametros de analise de crédito das mais variadas instituicbes
financeiras sao individualizados, de modo que cabe a cada uma delas estabelecer
seus préprios métodos para concessao, nao havendo uma regra basica para que os
recursos sejam oferecidos a terceiros. O que existe, no entanto, € uma avaliagao
subjetiva, dado que uma visdo mais classica da analise de crédito esta baseada no
principio do relacionamento com o cliente, uma vez que o dominio das informagdes
fornecidas por eles é condicdo precedente para o éxito do processo de avaliagao de
risco (GALVAO et al, 2006), seja para crédito direcionado & pessoa fisica, seja
direcionado a pessoa juridica.

Com o passar dos anos e com a evolugao da padronizagido da contabilidade,
a avaliacdo da capacidade financeira das empresas passou a ser um dos modelos
utilizados com maior frequéncia no mercado, visto que a partir de suas
demonstragcdes contabeis é possivel identificar com clareza como tem sido o
desempenho e se tal empresa tem cumprido com suas obrigacbes de maneira

recorrente. Segundo ludicibus (2017), a analise de balangos tem auxiliado os
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gestores de crédito na tarefa de decidir se vale a pena ou ndo conceder créditos a
seus clientes.

Em momentos mais recentes, devido a evolugao do proprio mercado, as mais
variadas estruturas de concessdo podem ser vistas, tanto internacional quanto
nacionalmente, com o objetivo unico de melhorar as taxas de juros em operagdes
financeiras, buscando assim mais eficiéncia a longo prazo com relagéo as despesas
financeiras. Sendo assim, € comum verificarmos a utilizacdo de garantias em
operagoes de financiamento, que basicamente concedem o direito do credor tomar
um bem, geralmente de alto valor agregado, como um imével ou veiculo, em caso
de o devedor nao cumprir com o contrato de empréstimo. Foi, inclusive, o mercado
de empréstimos baseado em garantias um dos motivos pela crise do Subprime
observada nos Estados Unidos no ano de 2008, conforme Borga Junior e Torres
Filho (2008).

Apesar de critérios subjetivos continuarem sendo fundamentais no processo
de cessao de credito, como a estrutura de governanga, o tamanho do conselho e
diretores independentes, e essas praticas reduzirem o risco de insolvéncia (HABIB
et al., 2018), nem todas as companhias possuem essa estrutura e composigao.
Portanto, partindo do pressuposto que as instituicdes financeiras nao podem
depender exclusivamente da proximidade com os clientes para concessao de
crédito, surgiu a necessidade de encontrar parametros mais objetivos para fornecer
informacgdes utilizadas na tomada de decisao.

Com isso, a utilizagcdo de rating de crédito contribui para as instituicées que
oferecem créditos é tornar a andlise do risco menos subijetiva, fixando alguns
padroes objetivos minimos exigidos dos devedores de empréstimos (ASSAF NETO
2018). Esses modelos consideram variaveis predefinidas que, ao serem
ponderadas, permitem chegar a um valor que, em escala, indica se o devedor é um

"mau pagador” ou um "bom pagador".

2.3 MODELO Z-SCORE E EM-Score

Foi para corrigir o problema de subjetividade, caracteristica do setor, que o
professor de Finangas, Edward Altman, por meio do método de Analise
Discriminante Multipla (MDA), apresentou em artigo publicado 1968 um modelo

capaz de mensurar dentro de uma escala os riscos de insolvéncia (falta de
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capacidade de honrar com suas obrigagcbes) determinadas empresas. No modelo
original, que posteriormente sofreu com algumas atualiza¢gdes e melhorias, Altman
avaliou que alguns indicadores possuiam maiores correlagcdes com os outros, o que
foi suficiente para ele desenvolver uma féormula capaz de dividir dois grupos, que
seriam empresas que nao sofrerdo faléncia e aquelas que possuem alta
probabilidade de sofrer faléncia no intervalo de 2 anos (1968). O modelo do Z-Score

de Altman pode ser visualizado abaixo, junto as suas respectivas variaveis:

Z-Score = 1,2 (X1) + 1,4 (X2) + 3,3 (X3) + 0,6 (X4) + 1 (X5)

onde:

X1 = Capital de Giro/Total de Ativos

X2 = Lucros Acumulados/Total de Ativos
X3 = EBIT/Total de Ativos

X4 = Valor de Mercado/Total de Passivos
X5 = Vendas/Total de Ativos

Em sua andlise, Altman (1968) concluiu que as empresas que possuem um
Z-Score maior que 2,99 apresentam uma capacidade financeira boa, auferindo baixa
probabilidade de falir nos préximos 2 anos. Ja as empresas que ficam abaixo de
1,81 apresentam uma maior suscetibilidade a faléncia, sendo alta a probabilidade de
sua faléncia em um horizonte recente.

No entanto, o modelo acaba nao captando o risco das empresas que ficam no
intervalo entre 1,81 e 2,99, sendo este intervalo chamado de “zona cinzenta”.
Também, avaliou-se que o modelo acabava nao podendo ser utilizado para paises
ex-Estados Unidos, muito pelo fato de em outros lugares o mercado de capital ndo
ser extremamente desenvolvido com o do pais norte-americano. Por conta disso, em
Altman (2005) revisou-se o modelo para elaborar um score que pudesse ser
utilizado em economia emergentes, surgiu o EM (Emerging Markets) Score.

O modelo EM-Score de Altman pode ser visualizado abaixo, junto as suas

respectivas variaveis

EM-Score = 6,56 (X1) + 3,26 (X2) + 6,72 (X3) + 1,05 (X4) + 3,25
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onde:

X1 = Capital de Giro/Total de Ativos

X2 = Lucros Acumulados/Total de Ativos
X3 = Resultado Operacional/Total de Ativos

X4 = Patriménio Liquido/Total de Passivos

Com isso, Altman (2005) chegou a conclusdo que, a partir do EM-Score,
tem-se uma nova classificacdo a cerca das empresas que estdo em consideravel
risco de faléncia (1,75 < EM-Score < 4,50) e as empresas que encontram-se em
uma situagao mais confortavel (5,85 < EM-Score < 8,15). Novamente encontrou-se
uma “zona cinzenta” no estudo (4,50 < EM-Score < 5,85). Ademais, a fim de
classificar esses valores de maneira mais clara ele também descreveu intervalos
para as notas de crédito, que vao desde AAA (menor nivel de risco) até D (maior
nivel de risco). Esse modo é, inclusive, a maneira na qual as agéncias de rating
classificam o risco das empresas avaliadas, deixando a interpretacdo do resultado

ainda mais objetiva.

Figura 2 - Equivaléncia de score

[ >8.15 AAA 565 — 585 BBB- )
760 - 8.15 AA+ 525 - 5.65 BB+
730 - 7.60 AA 495 - 525 BB . Greyzone
700 - 7.30 AA- 475 - 495 BB-
Safe zone < 6.85 - 7.00 A+ 450 - 475 B+
665 - 6.85 A 415 — 450 B
640 - 6.65 A- 375 - 415 B- 1
6.25 - 6.40 BBB+ 320 - 375 CCC+ Distress zone
L 585 - 6.25 BBB 250 - 320 CCC
175 - 250 CCcC-

<1.75 D )

Fonte: Altman (2005)
2.4 RECUPERACAO JUDICIAL
A recuperagao judicial € um instrumento regulamentado pela Lei 11.101/2005,

conhecida também como Lei de Recuperagao Judicial e Extrajudicial e de Faléncia

(LREF). Seu principal objetivo, segundo o Art. 47, é:



27

“viabilizar a superagdo da situacdo de crise econdmico-financeira do
devedor, a fim de permitir a manutencao da fonte produtora, do emprego
dos trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a
preservagdo da empresa, sua fungdo social e o estimulo a atividade
econOmica.”

Em outras palavras, uma empresa entra com um pedido de recuperacao
judicial quando identifica que ndo terd como honrar os compromissos com seus
credores sem uma negociagao coletiva dos créditos devidos. Com isso, a companhia
pode solicitar ao poder judiciario, através da Vara de Faléncias e Recuperagdes
Judiciais, o seu préprio pedido de recuperagéo judicial, que sera detalhadamente
analisado por um juiz. Em caso desta primeira aprovagao, cabe a companhia dentro
de um prazo estabelecido apresentar um plano detalhado com relagédo ao
pagamento aos seus credores.

Com isso, tem-se que o objetivo central da recuperagao judicial € evitar a
faléncia da empresa devedora a fim de resguardar o estabelecimento comercial, a
atividade econbmica desenvolvida e os empregos gerados por ela. Portanto,
somente deve-se adotar a faléncia na hipotese de ultima saida no direito falimentar
(ALMEIDA, 2021)

O fenbmeno de recuperagao judicial das empresas cada vez mais vem sendo
estudado, além da jurisprudéncia que esta sendo criada conforme os anos passam.
Além disso, esse tem sido um instrumento muito utilizado nos ultimos anos pelas
companhias brasileiras, conforme Figura 3 (SERASA EXPERIAN, 2024).

Figura 3 - Pedidos de recuperacéo judicial
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Fonte: Serasa Experian | Elaboragdo do autor
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Dentre estas, observa-se grandes empresas, inclusive listadas em bolsa de
valores (B3) e que, de modo geral, possuem um nivel de governanga maior que as
companhias nao listadas. Nao obstante, essas companhias possuem a divulgagao
obrigatéria das suas informacgdes financeiras. Portanto, essa gama de companhias
sera fonte deste estudo.

Apesar de ndo haver um unico motivo pelo qual as empresas pedem
recuperacao judicial, os principais motivos sao as crises econdmica, financeira ou
patrimonial (TEIXEIRA, 2012).

Entretanto, se faz necessario indicar que a Recuperacdo Judicial ndo é a
Unica alternativa que uma companhia que enfrenta dificuldades financeiras possui
para reestruturar suas dividas. Dentre as demais opg¢des, temos, segundo Dias et al.
(2009), os meios alternativos de solugcdo de conflitos, tais como conciliagao,

mediagao e arbitragem.
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3. METODOLOGIA

3.1 CLASSIFICAGAO DA PESQUISA

Este estudo € uma pesquisa documental, quantitativa e descritiva. Segundo
Gil (2008), a pesquisa descritiva se caracteriza por "observar, registrar, analisar e
correlacionar fatos ou fenébmenos sem manipula-los" (p. 44). A pesquisa quantitativa
descritiva é uma abordagem que combina métodos quantitativos com o objetivo de
descrever caracteristicas, comportamentos ou fenbmenos de uma determinada
populacdo ou amostra, usando dados numeéricos. O alvo do estudo tem cunho
analitico de ordem quantitativa descritiva, utilizando ferramentas matematicas e
estatisticas (LUCIA, 2005, p. 20).

Quadro 1 - Metodologia

Classificagao Descrigao
Tipo de s "
. Documental, quantitativa e descritiva
Pesquisa

Instrumento

de Pesquisa Pesquisa Cientifica Aplicada (Documental)

Coleta de Realizada através das informacdes postadas pelas empresas,
Dados especificamente demonstrativos contabeis
Pobulacio Empresas brasileiras com a classificagdo "Em recuperacgao judicial”
pulac entre 2010 e 2023
Amostra 34 empresas que atenderam aos critérios pré-definidos
Motivo - Utilizacao de indicadores contabeis para calculo de Score, para
Quantitativa avaliagao objetiva e numérica dos dados
Motivo - L ~ _— o , :
° IY? Devido a interpretacéo subjetiva e analitica dos dados financeiros
Descritiva
Lo Desenvolvimento de um modelo de Score aplicavel a analise de
Aplicagcao ‘g " . .
‘e crédito, permitindo antecipar potenciais riscos de default e fornecer
Pratica s .
suporte para decisdes de crédito
Fonte de Fontes primarias: demonstrativos financeiros publicados pelas
Dados empresas.

Fonte: Elaboragao do autor
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3.2 POPULAGAO E AMOSTRA

A populacao-alvo deste trabalho foram as companhias que dentre as listadas
tiveram em algum momento a nomenclatura “Em recuperagdo Judicial” em sua
razao social, atendendo os critérios da 3. Ao final destes ajustes, sdo 34 empresas
que atendem aos critérios pré-definidos. A partir disso, foram observados os
documentos comprobatorios, geralmente divulgados no site do Administrador

Judicial, denominados de peticdo inicial e homologacdo do pedido de

recuperacgdo judicial.
Quadro 2 - Empresas da amostra
Nome da Empresa Principal Ticker Ano do Pedido
TECEL S JOSE SJOS3 2010
REDE ENERGIA REDE3 2012
MMX MINER MMXM3 2016
IGB S/A IGBR3 2018
SARAIVA LIVR SLED3 2018
SCHLOSSER SCLO3 2011
BUETTNER BUET3 2011
FAB C RENAUX FTRX3 2012
TEKA TEKA3 2012
OGX PETROLEO OGXP3 2013
OSX BRASIL OSXB3 2013
INEPAR INEP3 2014
LUPATECH LUPA3 2015
SULTEPA SULT3 2015
WETZEL S/A MWET3 2016
Ol OIBR3 2016
VIVER VIVR3 2016
PDG REALT PDGR3 2017
BR PHARMA BPHA3 2018
POMIFRUTAS FRTA3 2018
ETERNIT ETER3 2018
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TECNOSOLO TCNO3 2018
BARDELLA BDLL3 2018
HOTEIS OTHON HOOT3 2018
FER HERINGER FHER3 2019
RENOVA RNEW11 2019
JOAO FORTES JFEN3 2020
ATMASA ATMP3 2022
ROSSI RESID RSID3 2022
PARANAPANEMA PMAM3 2022
AMERICANAS AMER3 2023
LIGHT S/A LIGT3 2023
DOMMO DMMO3 -
ATOMPAR ATOM3 -

Fonte: B3 | Elaboracédo do autor

Foram retiradas da amostra as empresas cujo ticker sio DMMO3 e ATOM3,
que constavam com a nomenclatura “Em recuperacéo judicial” por adquirirem outras

empresas ja capturadas pela amostra - OGX3 e INEP3, respectivamente.

3.3 COLETA DE DADOS

O método utilizado para coletar os dados da presente pesquisa se deu
através da analise dos balangos de todas as empresas que finalizaram os anos
entre 2010 e 2023 listados na bolsa de valores do Brasil (B3). Deste modo,
tornaram-se aptas empresas que ficaram, no minimo, 1 ano negociando no pregao
eletrénico. A coleta se deu por meio da plataforma Comdinheiro e foi realizada
entre os dias 01 de setembro de 2024 e 27 de outubro de 2024. As informacdes
coletadas sao as necessarias para o calculo dos indicadores informados no Quadro
3.

3.4 INSTRUMENTO DE PESQUISA



32

Foram instrumentos de pesquisa as informagdes contabeis e financeiras
divulgadas pelas companhias ao final de cada um dos exercicios sociais, conforme
Art. 176 da Lei 6.404/1976 (Lei das S.A.). A partir destas, foram aplicados os valores
do modelo descrito por Altman (2005) com a finalidade de quantificar o risco de
crédito das companhias analisadas e, portanto, identificar se havia a clareza de que
estas eram companhias que poderiam entrar com pedido de faléncia.

O EM-Score foi o escolhido, se adequando a literatura em que ha descricao
que esse modelo detém uma melhor aderéncia aos mercados emergentes que o
préprio Z-Score (modelo original), fornecendo uma analise objetiva com relagdo ao
risco de faléncia das respectivas companhias.

Foram empregados os procedimentos estatisticos descritivos, como calculo

de média, mediana, valores maximos € minimos, para a analise dos resultados.

Quadro 3 - Indicadores

Objetivo Variavel Indicador

Avaliar a liquidez das Capital de Giro / Total de

) indice de Capital de Giro
empresas Ativos

Lucros Acumulados / Total

Analisar a retencao de lucros Retencédo de Lucros

de Ativos
Avaliar a eT|C|enC|a EBIT / Total de Ativos Indicador delEf|C|enC|a
operacional Operacional
Medir a valorizagao de Valor de Mercado / Total Indicador de Valor de
mercado de Passivos Mercado

Fonte: Altman (2005) | Elaboragdo do autor
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo, os dados coletados serao apresentados e discutidos, com
foco na analise do EM-Score das empresas apresentadas no Quadro 2. A principal
finalidade é identificar se o indicador, originalmente criado para medir risco de
faléncia de empresas americanas, possui uma aderéncia alta para as empresas
brasileiras, de modo a mensurar sua potencial utilizagdo no processo decisério dos
stakeholders.

Tendo os resultados do EM-Score anterior a peticdo inicial, foi testado
também quais foram os resultados posteriores a recuperagao judicial com a
finalidade de mensurar se o risco de crédito, medido pelo indicador, melhorou apés o
anuncio do processo de recuperagao judicial realizado pela empresa. A Figura 4
mostra a relagcado de todas as companhias da amostra relacionadas aos anos em que
estas entraram com o pedido de recuperagado judicial. A partir dela é possivel

verificar uma concentragcao de empresas entre os anos de 2015 e 2018.

Figura 4 - EM-Score segregado por ano
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Fonte: Elaboracao do autor

4.1. ANALISE DO Z’-SCORE NOS DOIS ANOS ANTERIORES
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Este capitulo consiste em verificar os resultados obtidos apds a coleta de
dados e apuragao do indicador. Altman (1968) atribuiu que dois anos anteriores ao
pedido de faléncia ja seria possivel identificar se uma companhia estava em
dificuldades financeiras a ponto de falir. Com isso, a presente pesquisa espera obter

resultados semelhantes ao apresentado no artigo original.

Tabela 1 - Segregado dois anos antes

Categorizacao Quantidade %
Risco de Faléncia 26 81%

Zona Cinzenta 3 9%

Controlada 3 9%
Total 32 100%

Fonte: Elaboracao do autor

Tabela 2 - Estatisticas em dois anos anteriores

Maior Menor Médio Mediana
Rating A D CCC+ D
EM-Score 6,82 -35,91 -1,10 0,63

Fonte: Elaboracao do autor

Tabela 3 - Separado por setor em dois anos antes

Categorizagao Risco de Faléncia Zona Cinzenta Controlada
Consumo Ciclico 10 1 1
Bens Industriais 6 0 1
Materiais Basicos 3 0 0
Consumo n&o Ciclico 1 0 0
Financeiro 1 0 0
Utilidade Publica 2 1 0
leo, Gas e Biocombus 1 1 1
Comunicacdes 1 0 0
Saude 1 0 0

Fonte: Elaboracao do autor
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Observa-se que a taxa de assertividade foi de 81%, nivel acima do
identificado por Altman (1968). Isso indica que o EM-Score pode atuar como uma
métrica razoavel para os devedores de decisao com relagdo a concessao ou nao de
crédito.

Dentre as empresas observadas que entraram com o pedido de recuperacao
judicial, observa-se uma concentracédo relevante em empresas de consumo ciclico
(10) com relagado ao total de companhias da amostra (32). Este fato pode estar
relacionado a exposigao a fatores macroeconémicos, pois segundo Pandini, Stipp e
Fabre (2018), empresas ciclicas sdo mais impactadas por variagdes na economia

brasileira, sejam eles PIB, taxa de cambio, taxa Selic e inflagao.
4.2. ANALISE DO Z’-SCORE UM ANO ANTERIOR

Ainda que a segao anterior tenha apresentado resultados satisfatorios, a
presente pesquisa buscou verificar o comportamento das companhias no ano

anterior ao pedido de recuperagao judicial.

Tabela 4 - Segregado um ano antes

Categorizagao Quantidade %
Risco de Faléncia 31 97%

Zona Cinzenta 1 3%

Situagao Controlada 0 0%
Total 32 100%

Fonte: Elaboracgao do autor

Tabela 5 - Estatisticas em um ano anterior

Maior Menor Médio Mediana
Rating BB D CCC- D
EM-Score 5,04 -205,79 -12,69 -2,71

Fonte: Elaboracao do autor

Tabela 6 - Separado por setor em um ano antes
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Categorizagao Risco de Faléncia Zona Cinzenta Controlada
Consumo Ciclico 11 1 0
Bens Industriais 7 0 0
Materiais Basicos 3 0 0
Consumo néo Ciclico 1 0 0
Financeiro 1 0 0
Utilidade Publica 3 0 0
leo, Gas e Biocombus 3 0 0
Comunicacodes 1 0 0
Saude 1 0 0

Fonte: Elaboracao do autor

Os dados levantando mostram que as empresas no ano anterior ao pedido de
recuperacao judicial detém um nivel de assertividade maior. Isso se deve,
principalmente, ao fato de que as crises vao se agravando progressivamente.
Milanese et al. (2019) descreve que quanto mais tempo passa, mais essas
companhias vao perdendo valor.

Paralelo a isso, empresas que enfrentam uma crise recorrente possuem
dificuldade em retomar sua operacdo de maneira lucrativa, dado que o custo da
divida passa a consumir uma parte importante do caixa que deveria ser

disponibilizado para reinvestimentos. Desta forma, cria-se uma “crise eterna”.

4.3. ANALISE DO Z’-SCORE UM ANO POSTERIOR

Com o objetivo de verificar se as empresas conseguem sair do ciclo vicioso
de crise financeira, o presente estudo se propds a verificar qual o desempenho das
companhias analisadas em até dois anos posteriores ao processo de peti¢cdo inicial
de recuperacgéo judicial. A partir disso, esta se¢cédo destaca a apuragado do EM-Score

no ano seguinte a peticao.

Tabela 7 - Segregado um ano posterior

Categorizacao Quantidade %
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Risco de Faléncia 28 100%
Zona Cinzenta 0 0%
Situagao Controlada 0 0%
Total 28 100%

Fonte: Elaboracao do autor

Tabela 8 - Estatisticas em um ano posterior

Maior Menor Médio Mediana
Rating CCC+ D D D
EM-Score 3,24 -191,58 -25,51 -5,23

Fonte: Elaborac¢ao do autor

Tabela 9 - Separado por setor em um ano posterior

Categorizacao Risco de Faléncia Zona Cinzenta Controlada
Consumo Ciclico 10 0 0
Bens Industriais 7 0 0
Materiais Basicos 3 0 0
Consumo n&o Ciclico 1 0 0
Financeiro 1 0 0
Utilidade Publica 2 0 0
leo, Gas e Biocombus 3 0 0
Comunicacdes 1 0 0
Saude 0 0 0

Fonte: Elaboracao do autor

As empresas representadas pelos tickers LIGT3 e AMER3 foram excluidas
desta revisdo do indicador, pois ambas entraram com pedido de recuperacgao judicial
em 2023, ficando fora do escopo da analise.

Além disso, BPHA3 e FTRX3 também foram excluidas. A primeira declarou
faléncia e deixou de divulgar resultados, sendo a oitava empresa a ter a negociagao
das agbes suspensas na B3 por esta razdo (EXAME, 2019). Ja a segunda cancelou

seu registro na bolsa pelo mesmo motivo, tendo o pedido de autofaléncia apds mais
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de uma década de operagao. Os motivos pelos quais levaram a companhia a tomar
essa decis&o foram a falta capital de giro e matéria prima(O MUNICIPIO, 2013)

A partir dos resultados demonstrados na Tabela X, percebe-se que nao
houve, no ano posterior, a melhora significativa dos resultados das companhias.
Eventualmente, o ano subsequente pode ndo ser o mais adequado para verificar se

a empresa tera a capacidade de sair do processo de crise e/ou recuperagao judicial.
4.3. ANALISE DO Z’-SCORE DOIS ANOS POSTERIORES

A partir da avaliacido de que um ano posterior nao foi suficiente para verificar
uma melhora substancial no EM-Score das empresas, o presente estudo busca

avaliar o desempenho em dois anos posteriores a petigéo inicial.

Tabela 10 - Segregado dois anos posteriores

Categorizagao Quantidade %
Risco de Faléncia 22 92%

Zona Cinzenta 0 0%

Controlada 2 8%
Total 24 100%

Fonte: Elaboracao do autor

Tabela 11 - Estatisticas em dois anos posteriores

Maior Menor Médio Mediana
Rating AA- D CCC- D
EM-Score 7,27 -1239,07 -74,88 -7,22

Fonte: Elaboracao do autor

Tabela 12 - Separado por setor em dois anos posteriores

Categorizagao Risco de Faléncia Zona Cinzenta Controlada
Consumo Ciclico 9 0 0
Bens Industriais 4 0 1
Materiais Basicos 1 0 1
Consumo n&o Ciclico 1 0 0



Financeiro 1
Utilidade Publica 2
leo, Gas e Biocombus 3
Comunicacodes 1
Saude 0

0
0
0
0

0
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Fonte: Elaboracao do autor

Foram excluidas para a analise de dois anos posteriores, além das

companhias ja comentadas na Secdo 4.3, as companhias representadas pelos
cédigos SULT3, RSID3, PMAM3 e ATMP3 por ndo terem os relatérios financeiros

divulgados.

Apesar de ser possivel observar que duas companhias (FHER3 e ETER3).

entraram no nivel de “Controlada”, indicando uma melhora substancial na sua

capacidade de pagamento, houve uma piora na mediana dos resultados em

comparacgao com todos os outros periodos observados.

Além disso, a média dos resultados também teve uma piora significativa,

sendo muito impactado negativamente pela companhia OGXP3, que apresentou um

EM-Score de -1239,07 no periodo.
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5 CONCLUSAO

Este estudo apresentou uma analise descritiva da aplicabilidade do modelo
EM-Score, uma adaptagdo do Z-Score de Altman, para avaliar o nivel de
assertividade do indicador para empresas que entraram com pedido de recuperagao
judicial no Brasil - proxy de faléncia nos Estados Unidos. A partir da analise foi
possivel observar que o modelo demonstrou um potencial significativo como
ferramenta preditiva, com um nivel de assertividade de 81% e 97% para um e dois
anos anteriores ao pedido, respectivamente.

Os resultados apontam que o EM-Score pode ser uma ferramenta util e
objetiva na tomada de decisbes de crédito e concessao de financiamento. Apesar de
nao ser o0 unico critério de avaliagdo para a tomada de decisdo, a utilizagdo do
indicador com outras informagdes qualitativas (subjetivas) podem trazer um nivel de
assertividade maior e, consequentemente, um potencial de inadimpléncia menor.

Ao analisar empresas de setores altamente dependentes de variaveis
macroecondémicas, como o setor de consumo ciclico e de bens industriais, o estudo
concluiu que ha uma melhor capacidade de predicdo, dado que as variaveis
utilizadas no indicador aparentam capturar essas informacdes de maneira mais
robusta.

Em termos praticos, o EM-Score oferece uma base confidvel para o
mercado de crédito brasileiro, especialmente em um contexto de altos indices de
inadimpléncia e de crescente demanda por ferramentas que oferecam previsibilidade
aos agentes financeiros. O uso desse modelo permite que instituicdes financeiras,
investidores e fundos de investimento avaliem com maior seguranga a solvéncia das
empresas e ajustem suas estratégias de crédito conforme o nivel de risco
identificado. Assim, a ado¢do do EM-Score pode contribuir para um sistema de
crédito mais eficiente e menos vulneravel a inadimpléncia, ao acrescentar uma
camada extra de seguranca nas transagdes financeiras.

Este estudo refor¢ca, portanto, a importdncia da analise preditiva e da
adaptacao de metodologias de avaliagao de risco para economias emergentes como
a brasileira. A implementacdo do EM-Score como pratica padrdo no mercado
nacional pode oferecer resultados benéficos ao proporcionar decisdes de crédito
mais fundamentadas e seguras. Ademais, a pesquisa abre caminhos para estudos

futuros que explorem a integragdo de variaveis macroecondmicas e setoriais no



41

modelo, visando torna-lo ainda mais alinhado as dindmicas especificas da economia
brasileira. Dessa forma, o EM-Score se apresenta como uma ferramenta essencial
ndo apenas para a seguranca dos agentes financeiros, mas também para a
sustentabilidade do mercado de crédito no Brasil, promovendo uma concessao de
crédito mais assertiva e ajustada a realidade das empresas nacionais.

O presente trabalho se limitou a identificar as companhias que entraram em
recuperacao judicial no Brasil e como o EM-Score se comportou em dois periodos
posteriores e anteriores. Como sugestdo de continuidade da pesquisa, sabendo que
em dois periodos posteriores ndo houve melhora significativa dos ratings de crédito,
uma alternativa poderia ser tentar estimar em quantos periodos pode-se afirmar que
a saude financeira das empresas melhora.

Nao foi objetivo desta pesquisa verificar quais foram as empresas que
indicavam risco de faléncia e ndo entraram com pedido de recuperagao judicial,
baseado na amostra total de empresas listadas em bolsa de valores. Sendo assim,
fica a sugestao de pesquisas futuras também.

Por fim, os ratings observados poderiam ser cruzados também com os
calculados pelas agéncias de rating com o objetivo de medir qual dos dois ratings é

mais eficiente frente a inadimpléncia das empresas.
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