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RESUMO

Esta dissertagdao teve como objetivo analisar o fendmeno da recuperacao judicial no contexto
das empresas brasileiras, explorando suas contribui¢des cientificas e efeitos praticos no risco
de faléncia. O primeiro estudo realizou uma andlise bibliométrica sobre a produ¢do académica
relacionada a recuperacao judicial, utilizando as bases Scopus® e Spell®. A analise identificou
um crescimento significativo de publica¢des em periodos de crise econdmica e de mudangas
legislativas, como a reforma da Lei 14.112/2020. No entanto, observou-se que a producdo
académica tem sido predominantemente reativa, com alta dispersdo de autores e foco nas
dimensdes juridicas e financeiras, deixando lacunas em areas como governanga corporativa e
cultura organizacional. O estudo sugeriu a necessidade de maior coesdo interdisciplinar e o
desenvolvimento de uma agenda de pesquisa mais proativa. O segundo estudo focou na analise
empirica do impacto da recuperacdo judicial sobre o risco de faléncia de empresas brasileiras
negociadas na B3, utilizando o Z"-Score de Altman como indicador principal. A amostra incluiu
22 empresas que passaram por processos de recuperacdo judicial, com a comparacdo dos Z"-
Scores no ano anterior a aprovacao da RJ e no ano de sua conclusdo. Aplicando os testes de
Wilcoxon e Mann-Whitney U, os resultados indicaram que a RJ, para a maioria das empresas
analisadas, ndo produziu uma reducao significativa no risco de faléncia. O Z"-Score, entretanto,
mostrou-se eficaz em prever a sobrevivéncia das empresas apds o processo, evidenciando uma
distingdo clara entre as empresas que permaneceram ativas e aquelas que faliram. As pesquisas
concluiram que, apesar da relevincia do tema, ha lacunas significativas na literatura e
limitagdes no impacto pratico da RJ, especialmente no que diz respeito a sua capacidade de
recuperagdo financeira. Para estudos futuros, sugere-se a investigacdo de novas dimensdes,
como a eficacia das praticas de recuperagdo em diferentes setores e regides, além da ampliagao
do horizonte temporal e da colaborag@o internacional para uma compreensdo mais abrangente
do tema.

Palavras-chave: Recuperagao Judicial; Z-Score de Altman; Risco de Faléncia; Analise
Bibliométrica; B3.



ABSTRACT

This dissertation aimed to analyze the phenomenon of judicial reorganization in the context of
Brazilian companies, exploring its scientific contributions and practical effects on bankruptcy
risk. The first study conducted a bibliometric analysis of academic production related to judicial
reorganization, using the Scopus® and Spell® databases. The analysis identified a significant
increase in publications during periods of economic crisis and legislative changes, such as the
reform of Law 14.112/2020. However, it was observed that academic production has been
predominantly reactive, with high author dispersion and a focus on legal and financial
dimensions, leaving gaps in areas such as corporate governance and organizational culture.
The study suggested the need for greater interdisciplinary cohesion and the development of a
more proactive research agenda. The second study focused on the empirical analysis of the
impact of judicial reorganization on the bankruptcy risk of Brazilian companies traded on B3,
using the Altman Z"-Score as the main indicator. The sample included 22 companies that went
through judicial reorganization processes, with a comparison of Z"-Scores in the year prior to
the approval of the reorganization plan and in the year of its conclusion. By applying the
Wilcoxon and Mann-Whitney U tests, the results indicated that judicial reorganization, for most
of the companies analyzed, did not significantly reduce the bankruptcy risk. However, the Z"-
Score proved to be effective in predicting the survival of companies after the process, showing
a clear distinction between companies that remained active and those that went bankrupt. The
research concluded that, despite the relevance of the topic, there are significant gaps in the
literature and limitations in the practical impact of judicial reorganization, especially regarding
its ability to promote financial recovery. Future studies are suggested to explore new
dimensions, such as the effectiveness of recovery practices in different sectors and regions, as
well as extending the time horizon and fostering international collaboration for a broader
understanding of the subject.

Keywords: Judicial Reorganization; Altman Z-Score; Bankruptcy Risk; Bibliometric Analysis,
B3.
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SECAO 1: INTRODUCAO GERAL

Nos ultimos quatro anos, o cendrio econdmico global tem enfrentado desafios sem precedentes,
com impactos significativos sobre a satde financeira de diversas empresas. Segundo o Banco
Mundial (2022), a pandemia de COVID-19, iniciada no final de 2019, seguida por periodos de
recuperacdo e novas crises economicas, levou muitas empresas a recorrerem a reestruturagdes
financeiras. Timmons et al. (2004) e Freitas e Prates (2020) afirmam que a reestruturacao
financeira se tornou uma importante estratégia para empresas € organizagdes em um mundo
cada vez mais dinamico e complexo. Eles explicam que uma reestruturacdo financeira nao
significa necessariamente um fracasso empresarial, mas pode ser uma oportunidade para
atualizar um modelo de negdcios existente. Senbet et al. (2012) complementam que, diante das
rapidas mudangas econdmicas, regulatorias e de mercado, as empresas precisam adaptar suas
estruturas financeiras para se manterem competitivas e sustentaveis.

A reestruturacdo financeira, segundo Mayr e Lixl (2019), abrange uma variedade de estratégias
e taticas que visam otimizar a alocacdo de recursos financeiros, melhorar a eficiéncia
operacional e garantir a sobrevivéncia e o crescimento das organizagoes. Entre estas estratégias
estao fusdes e aquisi¢des, renegociacao de dividas, reestruturacao de ativos e passivos por meio
de recuperacdo extrajudicial ou judicial, entre outras medidas (Asquith et al., 1994; Brown et
al., 1993; Bolton e Scharfstein, 1996; Kruse, 2002; Ponticelli e Alencar, 2016; Ivashina et al.,
2016). Por outro lado, o risco de faléncia empresarial trouxe a tona a importancia de modelos
eficazes para prever recuperagdes judiciais e faléncias empresariais, além de incentivos
governamentais para evitar tais situagdes, como a Lei de Faléncias (Varian, 2014). A
necessidade de acompanhamento torna-se ainda mais latente em momentos de instabilidade,
onde a capacidade de antecipar dificuldades financeiras pode determinar a sobrevivéncia ou o
declinio de corporagdes (Ivashina et al., 2016).

No cendrio empresarial brasileiro, a lei n° 11.101/2005, conhecida como a Lei de Faléncias,
representa um marco importante ao delinear os procedimentos para a recuperacgao judicial e
extrajudicial, bem como a faléncia de empresarios e sociedades empresarias (Brasil, 2005). Esta
legislagdo tem o propdsito de equilibrar a sobrevivéncia das empresas durante crises
econdmico-financeiras, preservando sua fung¢ao social e estimulando a atividade econdmica, ao
mesmo tempo que protege os direitos dos credores (Almeida, 2017). Segundo Araugjo (2017), a
lei busca equilibrar os interesses dos credores e devedores, promovendo uma solucdo que
permita a reestruturagdo da empresa e a recuperacdo dos créditos da forma mais efetiva

possivel. No entanto, a eficacia desse processo ainda ¢ tema de debate entre académicos e



profissionais da area de finangas. Estudos anteriores sugerem que a recuperacao judicial pode
proporcionar uma melhoria temporaria na satde financeira das empresas, mas muitos
questionam se essa melhoria ¢ sustentavel a longo prazo. Ja Teixeira (2012), afirma que a
recuperagao judicial pode ser eficaz em promover a reestruturacao financeira e operacional de
empresas, especialmente quando combinada com boas praticas de gestdo. No entanto, Altman
et al. (2009) apontam que muitas empresas ainda enfrentam dificuldades significativas apos o
processo de recuperacao judicial, indicando que esse mecanismo nao trouxe a eficacia esperada.
Em um contexto em que as faléncias empresariais podem impactar ndo apenas nas estruturas
internas das empresas, mas também nos empregados, credores e na economia local (Brandao,
2002; Azevedo; Shikida, 2004), a relevancia de modelos preditivos de faléncia, como o Z-Score
de Altman, ¢ incontestavel. Desenvolvido por Edward I. Altman em 1968, o modelo Z-Score
combina cinco indices financeiros derivados dos balancos patrimoniais das empresas para
avaliar sua solvéncia e estabilidade financeira. Ao longo dos anos, sua aplicabilidade foi testada
e validada em diversos setores e contextos geograficos, adaptando-se as mudancgas nas praticas
contabeis e econdmicas, € at¢ mesmo incorporando tecnologias modernas como o machine
learning para aprimorar a precisao das previsoes de faléncias (Barboza et al., 2017; Chang,
2019). Essas adaptacdes ao longo do tempo mantém o modelo relevante e oferecem um meio
para investidores, credores e gestores tomarem decisdes de investimento e financiamento nas
empresas analisadas (Altman, 1993; Barboza et al., 2017). Apesar da importancia deste tema, o
estudo bibliométrico identificou que existem lacunas empiricas na compreensao de sua eficacia
em reduzir o risco de faléncia das empresas, especialmente aquelas listadas na B3, o principal
mercado de a¢des do Brasil.
Diante do exposto, este trabalho procura responder ao seguinte problema de pesquisa: Qual o
efeito da recuperacao judicial no risco de faléncia das empresas brasileiras negociadas na B3,
segundo o indicador Z”-Score de Altman?.
Para responder ao problema de pesquisa apresentado, este trabalho se divide em 2 artigos e, por
iss0, seus respectivos objetivos gerais sdo listados abaixo:

1. Mapear por meio de um estudo bibliométrico as pesquisas e contribuigdes cientificas

sobre Recuperacao Judicial, destacando tendéncias, autores e fontes mais relevantes.

2. Descrever qual o efeito no risco de faléncia que a recuperac@o judicial causou nas

empresas brasileiras negociadas na B3, utilizando o modelo Z”-Score de Altman como

principal indicador de medi¢do apos a aprovacao da lei de faléncias (2005-2023).
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Como objetivos especificos, listam-se:
1. Realizar uma andlise temporal para identificar tendéncias e padrdes no volume de
publicacdes relacionadas ao tema ao longo dos anos, destacando periodos de maior
atividade académica e possiveis razoes para esses aumentos.
2. Investigar as revistas, que tém sido mais proeminentes na disseminagdo de pesquisas
sobre o tema, bem como identificar os pesquisadores e grupos de pesquisa que tém
contribuido significativamente para o desenvolvimento da &rea, avaliando suas
influéncias e colaboragoes.
3. Encontrar as palavras-chave mais frequentes, com o intuito de compreender melhor
as principais areas de foco e os topicos emergentes dentro do campo de estudo.
4. Realizar uma pesquisa para encontrar as empresas negociadas na B3 que se
submeteram ao processo de recuperagdo judicial no periodo de 2006 até 2023 e
classifica-las de acordo com a situacdo em que se encontravam em 31/12/2023 em
relacdo a este processo.
5. Aplicar o modelo Z”’-Score de Altman para calcular e comparar os indices de risco de
faléncia das empresas em dois momentos distintos: um ano antes do inicio do processo
de recuperacdo judicial e no ano de término do mesmo ou decretacdo de faléncia, com

o intuito de mensurar o efeito deste fendmeno nestas empresas ao longo desse processo.

O trabalho esta dividido em 2 artigos, sendo o primeiro desenvolvido a partir da revisdo
sistemdtica da literatura nacional e internacional com o software Bibliometrix® acerca da
tematica de interesse e o segundo explorando algumas oportunidades evidenciadas pela propria
revisdo. Ao final de ambos os artigos, sdo apresentadas as consideragdes finais gerais do

trabalho.
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SECAO 2: MAPEANDO A RECUPERACAO JUDICIAL: UM ESTUDO
BIBLIOMETRICO DAS PUBLICACOES ENTRE 1984 E 2024

RESUMO

Este artigo realizou uma analise bibliométrica das contribui¢des cientificas sobre Recuperacao
Judicial, com o objetivo de mapear as principais tendéncias e lacunas na literatura. A partir de
uma revisdo de artigos publicados nas bases Scopus® e Spell®, foi possivel identificar um
crescimento significativo no volume de publicagdes, especialmente em periodos de crise
econdmica e mudangas legislativas, como a reforma da Lei 14.112/2020 no Brasil. No entanto,
a producdo académica mostrou-se amplamente reativa, sendo impulsionada por eventos
externos, e apresentou uma alta dispersao de autores, com uma predominéncia de contribui¢des
pontuais. A analise das palavras-chave mais frequentes revelou um foco nas dimensoes juridicas
e financeiras da recuperacdo judicial, enquanto areas como governanga, cultura organizacional
e modelos preditivos de sucesso permaneceram pouco exploradas. O estudo concluiu que havia
uma necessidade de maior coesdo e colaboragdo interdisciplinar, além de sugerir uma agenda
de investigacdo mais proativa e integrada. Também foi sugerido que futuras pesquisas explorem
novas dimensoes, como a eficacia das praticas de recuperacao em diferentes setores e regides,
além de promover colaboragdes internacionais que ampliem a compreensao global do tema.
Palavras-chave: Recuperacdo Judicial; Reorganizagdo Empresarial; Reestruturagao
Financeira.

ABSTRACT

This article conducted a bibliometric analysis of the scientific contributions on Judicial
Recovery, aiming to map the main trends and gaps in the literature. Based on a review of articles
published in the Scopus® and Spell® databases, it was possible to identify significant growth
in the volume of publications, particularly during periods of economic crisis and legislative
changes, such as the reform of Law 14.112/2020 in Brazil. However, academic production was
largely reactive, driven by external events, and showed a high dispersion of authors, with a
predominance of one-time contributions. The analysis of the most frequent keywords revealed
a focus on the legal and financial dimensions of judicial recovery, while areas such as
governance, organizational culture, and predictive models of success remained underexplored.
The study concluded that there was a need for greater cohesion and interdisciplinary
collaboration and suggested a more proactive and integrated research agenda. It was also
suggested that future research explore new dimensions, such as the effectiveness of recovery
practices in different sectors and regions, in addition to promoting international collaborations
that expand the global understanding of the topic.

Keywords: Judicial Recovery, Corporate Reorganizatio; Financial Restructuring.
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INTRODUCAO
No Brasil, a Lein® 11.101/2005, que regula os processos de recuperagdo judicial e faléncia, tem

um papel central ao buscar equilibrar a preservacao das empresas em crise com a protecao dos
credores (Brasil, 2005). A relevancia dessa legislacao reflete-se na manutengao da fungao social
das empresas e no apoio a sua reestrutura¢do econdmico-financeira. Estudos diversos tém
destacado a importancia da recuperagdo judicial como uma estratégia para preservar a
viabilidade das empresas em dificuldades financeiras. Nesse sentido, ferramentas analiticas
como a bibliometria permitem mapear o desenvolvimento da pesquisa académica sobre o tema,
identificando os principais autores, temas e periddicos influentes (Donthu et al., 2021). Este
estudo, por meio do software Bibliometrix®, examina as contribui¢gdes cientificas sobre a
recuperacdo judicial, com o objetivo de fornecer uma visdo abrangente das tendéncias de
pesquisa e das lacunas ainda presentes na literatura.

A recuperagao judicial ¢, em esséncia, uma forma de reestruturacao financeira, € nas ultimas
décadas esse tipo de estratégia tem se tornado cada vez mais relevante para empresas que
enfrentam crises econdmicas. A pandemia de COVID-19, iniciada no final de 2019, reforgou a
necessidade urgente de ajustes financeiros, forcando organizagdes a revisarem seus modelos de
negdcios e estratégias de gestdo para sobreviver as crises subsequentes (Banco Mundial, 2022).
Como destacam Timmons et al. (2004) e Freitas e Prates (2020), a reestruturacao financeira,
longe de ser um sinal de fracasso, pode representar uma oportunidade de renovagdo e
fortalecimento empresarial. Senbet et al. (2012) acrescentam que, em tempos de rapidas
mudangas nas condi¢des de mercado, as empresas precisam ajustar suas estruturas financeiras
para garantir competitividade e sustentabilidade.

O objetivo deste artigo € mapear as contribui¢cdes académicas sobre a recuperacgao judicial de
empresas, identificando as principais tendéncias e lacunas na literatura. Para alcangar esse
objetivo, foram tracados objetivos especificos, como analisar a evolugdo das publicagdes ao
longo dos anos, identificar as fontes e autores mais relevantes, e examinar as palavras-chave
mais frequentes nos resumos dos estudos analisados. A pesquisa, de carater descritivo e
quantitativo, utiliza artigos nacionais e internacionais das bases Scopus® e Spell®, aplicando
as leis de Lotka, Zipf e Bradford para mensurar a relevancia das publicacdes e dos autores.
Este trabalho esta estruturado em cinco se¢des. A secao seguinte apresenta o referencial tedrico
sobre reestruturacao financeira e recuperacao judicial, destacando a relevancia desses conceitos
no contexto empresarial. A terceira se¢ao detalha os procedimentos metodoldgicos e a anélise
bibliométrica utilizada. Na quarta se¢ao, sdo discutidos os resultados obtidos, incluindo a

evolucdo das publicacdes, os autores e revistas mais influentes, e os termos mais recorrentes. A
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quinta e ultima se¢do apresenta as conclusdes, limitagdes e sugestdes para futuras pesquisas,

além de recomendagdes praticas para gestores que enfrentam processos de recuperacgao judicial.

REFERENCIAL TEORICO

Dificuldades Financeiras nas Empresas

As dificuldades financeiras nas empresas sdo caracterizadas por uma incapacidade de cumprir
obrigacdes financeiras e manter uma operacao sustentavel a longo prazo (Pamplona et al.,
2020). Essas dificuldades podem resultar de uma combinacao de fatores internos e externos,
como problemas de gestdo, alavancagem excessiva, baixa liquidez, mudangas econémicas ou
setoriais, e crises macroecondmicas. Altman et al. (2019) destacam que essas dificuldades
frequentemente se manifestam em empresas com estruturas de capital frageis, onde o
endividamento elevado e a falta de liquidez exacerbam a vulnerabilidade a crises. Conforme
Akbar et al. (2022), as empresas em dificuldade financeira muitas vezes enfrentam problemas
de fluxo de caixa, tornando dificil manter suas operagdes diarias, pagar fornecedores e credores,
ou investir em novos projetos. Akbar et al. (2022) complementam que além disso, fatores como
uma queda abrupta na demanda ou uma gestao inadequada dos recursos financeiros podem
agravar a situacdo. Esses fatores, quando somados, levam ao esgotamento dos recursos
financeiros da empresa, dificultando a continuidade de suas atividades.

Outro ponto relevante ¢ levantado por Fernandez-Gamez et al. (2020), que argumentam que o
ambiente regulatorio e macroecondmico pode influenciar significativamente as dificuldades
financeiras das empresas. A instabilidade economica e mudancas nas politicas fiscais ou
regulatorias podem gerar impactos inesperados nos fluxos de receita e aumentar os custos
operacionais, pressionando ainda mais empresas que ja enfrentam dificuldades. A
reestruturacao financeira, conforme evidenciado por Berger et al. (2020), ¢ uma das principais
estratégias adotadas por empresas em dificuldade financeira. Ela envolve uma série de medidas
que visam reorganizar as dividas e ajustar a estrutura de capital, permitindo que a empresa
restabeleca sua viabilidade financeira e evite a insolvéncia. Em muitos casos, essa
reestruturacao € necessdria para restaurar a confianga dos investidores e credores, além de

garantir a continuidade das operagdes.

Reestruturacao financeira
A reestruturacao financeira ¢ um conjunto de estratégias e taticas essenciais para empresas €
organizacdes que desejam se adaptar as rapidas mudangas econdOmicas, regulatorias e de

mercado. Ela ndo se limita a situagdes de fracasso empresarial, mas também serve como uma
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oportunidade para atualizar o modelo de negdcios existente, otimizar a alocagdo de recursos
financeiros e melhorar a eficiéncia operacional. (Timmons et al. 2004; Silva e Saito, 2020). Um
dos principais motivos para se buscar uma reestruturacao financeira € a crise financeira, que ¢
definida por Gilson (2012) como uma situagao em que uma empresa ja ndo consegue cumprir
suas obrigagdes financeiras, o que constitui um desafio empreendedor bastante complexo. Em
compara¢do com empresas maiores, as pequenas e médias empresas (PMEs) tendem a ser mais
propensas a dificuldades financeiras e faléncias devido a falta de capital (Altman et al., 2019).
As crises sao particularmente ameacadoras para empresas cujo acesso a recursos ¢ limitado,
resultando em menor resiliéncia (Couwenberg e DE Jong, 2006). Uma vez que as fontes de
financiamento de capital ou alternativas similares representam um gargalo, as empresas se
tornam altamente dependentes dos bancos para apoiar suas decisdes estratégicas e viabilizar
investimentos (Albuquerque, 2021). Por causa disso, Sussman et al. (2024) postulam que o grau
de concentracdo de dividas e direitos de liquidacdo induz a uma compensagdo para os bancos
que normalmente a fazem por meio de taxas de juros maiores frente ao risco de inadimpléncia,
0 que agrava ainda mais a situa¢do da empresa em dificuldade financeira. Uma das opgdes
disponiveis as empresas nessa situacao ¢ a recuperacao judicial prevista na lei. Estudos recentes,
como o de Franco (2021) indicam que pode haver uma preferéncia por faléncias
supervisionadas por tribunais quando as assimetrias de informacdo entre credores e gestores
sdo significativas. Sob essas condi¢des, os credores t€ém maior seguranca ao supervisionar as
atividades da empresa, reduzindo o risco de perdas inesperadas (Franks et al., 2017). Além
disso, a legislagdo de faléncia atua como um fator determinante no comportamento de credores
e devedores. Quando as leis s3o mais favoraveis aos credores, ha uma tendéncia maior para
liquidagao rapida ou acordos extrajudiciais, pois os credores t€ém mais poder de barganha para
forgar reestruturagdes fora do tribunal (Closset et al., 2023). Um ambiente legal favoravel aos
credores ndo s6 aumenta a propensdo a liquidacao, mas também estimula negociagdes para
evitar perdas adicionais, o que ¢ particularmente relevante em economias emergentes como o

Brasil (Ballester et al., 2020).

Lei de Faléncias Brasileira e Chapter 11: Historico e comparacao das legislacoes

E fundamental comparar as legislagdes brasileira e norte-americana para identificar quais
aspectos podem interferir no processo de recuperacdo judicial ou extrajudicial das organizagdes,
e assim determinar se algum deles pode ser mais eficaz na prevenc¢ao de faléncias. A legislagao
dos Estados Unidos, através do Chapter 11, oferece um procedimento estruturado para a

reorganiza¢do empresarial, permitindo que as empresas continuem suas operagdes enquanto
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negociam com credores e reestruturam suas dividas (Warren; Westbrook, 2008). Em
contrapartida, a Lei de Recuperacao Judicial e Faléncia no Brasil, regulamentada pela Lei n°
11.101/2005, introduz mecanismos como a recuperagdo extrajudicial e judicial, que visam
proporcionar alternativas para empresas em dificuldades financeiras (Brasil, 2005). A legislacao
brasileira, embora inspirada na norte-americana, foi adaptada as realidades locais e ampliada
para oferecer maior flexibilidade no enfrentamento de crises econdmico-financeiras. A
influéncia do Chapter 11 ¢ visivel, especialmente no foco na continuidade das operacdes
empresariais durante o processo de reestruturagdo, permitindo que empresas mantenham suas
atividades enquanto renegociam suas dividas (Brasil, 2005).

Quando ndo ha acordo extrajudicial, a empresa pode optar por buscar assisténcia judicial no
processo de recuperacdo judicial. Esse processo pode ser solicitado por empresarios, com
excecao de empresas publicas, sociedades de economia mista, instituicdes financeiras publicas
ou privadas, cooperativas de crédito, consorcios, entidades de previdéncia complementar,
operadoras de planos de saude, seguradoras, empresas de capitalizacdo e outras entidades
equiparadas por lei (Brasil, 2005). O processo de recuperacao judicial envolve varias etapas,
incluindo o pedido a Justica, a suspensao de cobrangas por um determinado prazo, a nomeagao
de um administrador judicial, a apresenta¢do do plano de recuperagdo, a assembleia geral de
credores e a aprovacdo ou rejeicdo do plano (Brasil, 2005). Se o plano for rejeitado ou as
condi¢des nao forem cumpridas, a faléncia ¢ decretada, resultando no afastamento da empresa
de suas atividades, e os sOcios se tornam inaptos para a gestdo de outras empresas. Apds a
decretacao da faléncia, todos os créditos, bens e débitos da empresa sdo verificados, formando
a "massa falida", gerida por um administrador judicial, e o pagamento dos credores segue uma
ordem de prioridade estabelecida pela lei (Brasil, 2005).

Nos Estados Unidos, o Chapter 11 ¢ um procedimento legal que permite a reorganizacao
financeira de uma empresa devedora sob a supervisdo de um tribunal. Este procedimento,
frequentemente utilizado por grandes corporagdes, visa a reestruturacdo da divida e a
continuidade das operacdes empresariais, ao invés da liquidacao dos ativos (Broude, 2024).
Quando uma empresa apresenta um pedido de Chapter 11, ela se torna "devedora em posse"
(debtor-in-possession), mantendo o controle das operacdes do dia a dia, mas sob a supervisao
do tribunal de faléncias. Este status permite que a empresa continue a operar enquanto busca
formas de melhorar sua posi¢do financeira. O tribunal de faléncias e um comité de credores
supervisionam as operagdes da empresa € a aprovacao de agdes relevantes, como a venda de

ativos ou a obtenc¢do de financiamentos (Miller; Waisman, 2004).
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Durante o processo de Chapter 11, a empresa pode negociar com credores para reduzir dividas,
modificar os termos de pagamento e liberar capital para investimentos futuros. Essas
negociagdes objetivam garantir a viabilidade do plano de reorganizagdo. A empresa também
pode optar por rejeitar contratos e arrendamentos desfavoraveis, permitindo uma melhor gestao
dos custos operacionais (Miller; Waisman, 2004).

Essa comparagdo entre as legislagdes brasileira e norte-americana demonstra que, apesar de
diferencas culturais e econdmicas, ambos os sistemas buscam equilibrar a reestruturagdo
financeira com a continuidade das operacdes empresariais. O Quadro 1 a seguir apresenta uma

comparag¢do dos principais aspectos das duas legislagdes.

Quadro 1. Aspectos comparativos da Lei 11.101/2005 do Brasil com o Chapter 11 dos EUA.

Aspectos

Lei de Faléncias Brasileira

Chapter 11 dos EUA

Inicio do Processo

Periodo de Exclusividade

Supervisao Judicial

Papel dos Credores

Stay Period

Financiamento Durante o
Processo

Venda de Ativos

Duracio do Processo

Reestruturaciio
Objetivo Final
Impacto no Controle da

Empresa

Fonte: Dados da Pesquisa.

Pode ser solicitado pela empresa
ou pelos credores.

Até 60 dias para apresentar o
plano de recuperacao.

Administrador judicial
supervisiona o processo.

Participacdo menos formalizada,
com possivel comité.

Suspensao das execugdes por 180
dias.

DIP Financing possivel, mas com
aprovagdo judicial.

Requer aprovacio judicial.

Pode durar varios anos,
dependendo da complexidade.
Plano de recuperag@o precisa ser
aprovado pelos credores e
homologado pelo tribunal.

Recuperar a viabilidade
econOmica ou liquidar a empresa.

Controle mantido pela
administragdo atual com
supervisdo do administrador
judicial.

Geralmente solicitado pela propria
empresa (devedor em posse).

Até 120 dias, podendo ser
estendido até 18 meses.

Tribunal supervisiona diretamente,
por vezes com comité de credores.

Comité de credores formado para
negociar e supervisionar.

Suspensdo automatica das acdes
ao longo do processo.

DIP Financing é comum e
frequentemente utilizado.

Pode ser feita com supervisao e
aprovagdo do tribunal.

Pode durar varios anos,
dependendo da complexidade.
Plano de reorganizagdo precisa ser
aprovado pelos credores e
confirmado pelo tribunal.
Reestruturar a empresa para
continuar operando ou, em alguns
casos, liquidar.

Controle mantido pela
administragdo atual com
supervisdo do tribunal e comité de
credores.
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PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo caracteriza-se como uma revisdo bibliométrica, que, segundo Aratjo (2006),
explora a geracdo de conhecimento em um tépico especifico e oferece fundamentos para futuras
investigacoes. A revisdo bibliométrica permite analises detalhadas e comparagdes através de
técnicas cientificas de manipulacdo e interpretagdo de dados (Gil, 2008). Este trabalho aplica
as trés leis propostas por Tague-Sutcliffe (1992): a Lei de Lotka, que quantifica a produtividade
dos pesquisadores; a Lei de Zipf, que avalia a frequéncia de certas palavras para auxiliar na
indexagdo automatica; e a Lei de Bradford, que identifica a produtividade de periddicos e
institui¢des. A abordagem utilizada ¢ descritiva e retrospectiva, conforme Gressler (2004), com
foco na descrigdo sistematica de fatos e fendmenos relacionados a Recuperagdo Judicial. Os
estudos retrospectivos, segundo Trujillo Ferrari (1982), analisam dados de eventos passados,
permitindo uma avaliagdo historica das publicagoes.

O objetivo desta pesquisa ¢ mapear as contribui¢des cientificas sobre Recuperacao Judicial e
para alcanc¢a-lo foram utilizados os repositorios Scopus® e Spell® para garantir uma cobertura
ampla e representativa das publicagdes relevantes sobre o tema, permitindo uma analise das
tendéncias académicas. Os termos "bankruptcy reorganization", "judicial recovery" e
"recuperacdo judicial" foram escolhidos devido ao seu uso frequente em estudos sobre a
viabilidade de empresas em crise financeira, sendo amplamente reconhecidos no campo da
gestdo financeira. Esses termos possibilitam a comparagdo entre diferentes contextos
econOmicos ¢ analises das praticas de reestruturagdo. A pesquisa foi limitada a artigos em inglés
e portugués, com foco em contribuicdes revisadas por pares, assegurando maior rigor
académico. Os termos foram pesquisados nos titulos, resumos e palavras-chave para capturar

as principais contribuicdes cientificas sobre o tema.

Acesso as bases de dados Scopus® e Spell®
O acesso a base Scopus® foi realizado através do Portal de Periddicos da CAPES, via
Comunidade Académica Federada (CAFe), no dia 27 de agosto de 2024. Ja a base Spell® foi

acessada diretamente pelo site da instituicao na mesma data.

Processo de Filtragem
Para garantir a relevancia dos artigos selecionados para o estudo, aplicou-se um rigoroso
processo de filtragem, seguindo os seguintes critérios de inclusao e exclusdo. Inicialmente, a

busca sem filtros resultou em 113 registros na Scopus® e 24 registros na Spell®, utilizando as
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expressoes "bankruptcy reorganization", "judicial recovery" ou "recuperagdo judicial" nos
titulos, resumos ou palavras-chave. Em seguida foram aplicados os seguintes filtros:

1. Tipo de Publicagdo: Foram excluidos documentos que ndo eram artigos cientificos
revisados por pares, como resumos de conferéncias, capitulos de livros e outras
publicagdes. Apos essa etapa, 33 registros foram removidos da Scopus®, restando 80
artigos, enquanto na Spell®, dois registros foram excluidos, totalizando 22 artigos.

2. Idioma: A pesquisa foi limitada a artigos escritos em inglés ou portugués, uma vez que
esses idiomas sdo predominantes nas publicagdes cientificas relevantes para o tema.
Como resultado, dois artigos foram excluidos da Scopus®, restando 78 artigos. Na
Spell®, todos os 22 artigos atendiam aos critérios de idioma.

3. Estado da Publicac¢do: Apenas artigos finalizados foram considerados, garantindo que
os estudos analisados tivessem passado por todas as etapas de revisdo e estivessem

publicados em sua forma final.

Resultado da Filtragem
Apos a aplicagdo desses critérios, foram selecionados 78 artigos na Scopus® e 22 artigos na
Spell®, totalizando 100 artigos. As Tabelas 1 e 2 detalham o processo de filtragem e a

quantidade de artigos incluidos e excluidos em cada etapa.

Tabela 1.Critério de inclusdo e exclusdo dos artigos no Scopus®.

Critério de selecio Excluido  Incluido
Database: "Scopus" - X
Data da pesquisa: 27/08/2024 - X
Termo de pesquisa: "bankruptcy reorganization" OR "judicial recovery" OR - 113
"recuperacgdo judicial”
Tipo de publicagdo: Artigos 33 80
Idioma: Inglés / Portugués 2 78

Fonte: dados da pesquisa.
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Tabela 2. Critério de inclusdo e exclusdo dos artigos na Spell®.

Critério de selecao Excluido Incluido
Database: "Spell" - X
Data da pesquisa: 27/08/2024 - X
Termo de pesquisa: "bankruptcy reorganization" OR "judicial recovery" OR - 24
"recuperacao judicial"
Tipo de publicagdo: Artigos 2 22
Idioma: Inglés / Portugués 0 22

Fonte: dados da pesquisa.

Tratamento das bases de dados

Os dados selecionados foram exportados no formato CSV para unificacdo das duas bases
diretamente no Excel® e posteriormente importados para a ferramenta Bibliometrix®, que
permitiu a realizacao de uma analise bibliométrica. As informagdes extraidas incluiram:

1. Producao cientifica anual,

2. Fontes mais relevantes,

3. Autores mais produtivos,

4. Palavras mais frequentes nos resumos dos artigos.
A andlise realizada com o uso do Bibliometrix® permitiu identificar as principais tendéncias e
contribui¢des cientificas na area de recuperacgdo judicial, além de fornecer um panorama dos
principais pesquisadores e publicagdes mais influentes no campo, tais resultados e analises

serdo apresentados no topico de analise dos resultados.

ANALISE DOS RESULTADOS
A andlise dos dados coletados permitiu identificar 100 trabalhos sobre o tema de recuperagao
judicial, destacando a relevancia desse tema principalmente nas areas de estudos juridicos,

organizacionais e financeiros.

Quantidade de publicacdes por ano

A Figura 1 mostra a evolucao da quantidade de publicagdes por ano sobre o tema de recuperagao
judicial, com dados que cobrem o periodo de 1984 a 2024. A andlise destaca um padrao de
crescimento com alguns picos importantes ao longo dos anos, refletindo o impacto de eventos
econdmicos ¢ mudancgas regulatdrias no interesse académico sobre o tema. Nos anos iniciais,

entre 1984 e 1999, a produgao académica foi relativamente baixa e estavel, com no maximo 3
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publicagdes em alguns anos. Durante esse periodo, as publicagdes anuais mantiveram-se entre
1 e 3 artigos, com excecdo de um pico em 2000, que registrou 7 publicagdes. Esse aumento
pode ser atribuido ao impacto da crise financeira asiatica de 1997 e a crise russa de 1998, que
geraram um interesse maior em estudos sobre recuperagao judicial como ferramenta para a
reestruturacdo de empresas afetadas por crises globais.

Apbs o ano 2000, a producdo cientifica voltou a se estabilizar em niveis mais baixos, com
pequenas variagoes entre 1 e 3 publicagdes até 2016. Um crescimento comeca a ser observado
a partir de 2017, quando o niumero de artigos comega a subir gradualmente. Entre 2017 ¢ 2020,
o nimero de publicagdes cresce para 4 a 7 artigos por ano, indicando um interesse renovado no
tema. O pico mais significativo ocorre em 2021, quando o volume de publicagdes atinge 12
artigos, o maior de todo o periodo analisado. Esse crescimento pode ser explicado pelo impacto
da pandemia de COVID-19, que causou uma crise econdmica global e gerou uma demanda
urgente por solucdes para empresas em dificuldade financeira, elevando o interesse na
recuperagdo judicial. Além disso, a reforma da Lei de Recuperacdo Judicial no Brasil (Lei
14.112/2020) modernizou o processo, incentivando novas pesquisas sobre seus efeitos.

O ano de 2022 ainda manteve um nivel elevado de producao, com 9 publicagdes, seguido por
uma queda em 2023, com apenas 3 artigos, € um leve aumento em 2024, até o momento da
analise, com 4 publicacdes. Essa tendéncia de reducdo pode estar associada a normalizacio
econdmica pds-pandemia, mas o tema continua relevante, especialmente em contextos de
reestruturacao de empresas em crise. De forma geral, os picos de producdo académica estdo
correlacionados a crises econdmicas e reformas legislativas, que elevaram a importancia da

recuperacao judicial como ferramenta para a sobrevivéncia empresarial.
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Figura 1. Produgao Cientifica Anual.
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Fonte: Dados da pesquisa.

Fontes mais relevantes

A Erro! Fonte de referéncia nio encontrada. apresenta as fontes de publicagcdo dos artigos
encontrados e a analise destas fontes revela a predominancia de periodicos especializados tanto
no campo juridico quanto na area de contabilidade e administragdo. Entre as publicacdes, a
Revista Juridica se destaca com o maior nimero de artigos sobre o tema, o que reflete a
centralidade das discussdes juridicas na abordagem da recuperacdo judicial no contexto
brasileiro, onde a legislacdo busca se adaptar a realidade empresarial contemporanea. Além
disso, a Revista Enfoque: Reflexdo Contabil, o American Bankruptcy Law Journal e o Walden's
Paper Report aparecem com 3 publicacdes cada, representando um equilibrio entre publica¢des
focadas no direito empresarial e na contabilidade. Essas revistas demonstram uma interse¢ao
importante entre as areas juridica e financeira no tratamento de empresas em crise. O American
Bankruptcy Law Journal, em particular, ¢ uma fonte muito pesquisada para o estudo de
faléncias e reorganizagdes empresariais nos Estados Unidos, oferecendo uma perspectiva
internacional importante.

Outras revistas, como o Journal of Management, Strategic Management Journal ¢ RAUSP
Management Journal, reforgam o papel das publicacdes voltadas a gestdo estratégica na
disseminagdo de estudos sobre recuperacdo judicial. Isso indica que o tema ¢ abordado ndo
apenas sob o prisma juridico e contabil, mas também dentro da esfera de gestdo empresarial,

evidenciando a relevancia das estratégias de reestruturacdo em ambientes corporativos. Além
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disso, periddicos de setores especificos, como o Aviation Week and Space Technology e o Pulp
and Paper Week, também aparecem, mostrando que a recuperagdo judicial ¢ uma questdo
transversal que afeta diversos setores da economia, cada um com suas particularidades e
desafios. Essa diversidade de fontes, que abrange desde revistas juridicas até periodicos de
setores industriais, demonstra que a recuperacao judicial ¢ um tema de interesse
multidisciplinar, abordado sob diferentes perspectivas académicas e praticas. A presenga
equilibrada de publicagdes focadas no direito, contabilidade e gestao refor¢a a complexidade
do tema, que exige uma abordagem integrada para compreender as diferentes dimensdes do

processo de reestruturagcdo empresarial.

Figura 4. Fontes mais relevantes.

Fontes mais relevantes
Revista Juridica [N 6
Revista Enfoque: Reflexdo Contabil [ NNRINIEGENMEE 3
American Bankruptcy Law Journal [ NNRDREEE 3
Walden's Paper Report [INNNENERGEGGN 3
Journal of Management [ NN B
Aviation Week and Space Technology (New York) [N 2
Revista de Contabilidade e Controladoria [ NNRREEEE 2
Strategic Management Journal [NNEGEGEEN 2
International Insolvency Review [ NN 2
Pulp and Paper Week |[INNNEGEGEN 2
RAUSP Management Journal |G 2
Pensar Contabil [NENERNNEEENE 2
Modern healthcare | NENENENEB 2

m Quantidade de publicagdes

Fonte: Dados da pesquisa.
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Autores mais relevantes

A andlise dos autores mais relevantes no estudo de recuperagdo judicial, apresentados na Figura
3, destaca uma significativa dispersao de publicacdes entre diversos autores, com poucas
recorréncias de multiplas publicagdes por autor. Entre os autores, os mais destacados sao Cepec
e Grajzl, que contribuiram com 4 publica¢des entre os anos de 2019 e 2021. Suas publica¢des
ao longo de trés anos consecutivos demonstra uma continuidade na pesquisa sobre o tema,
abordando multiplas facetas da recuperacao judicial. Campbell e Daily, com 2 publicacdes cada,
apresentam contribuicdes importantes no final dos anos 1990, seus trabalhos refletem as
preocupagdes da época com o gerenciamento de crises empresariais.

A analise também revela um padrao predominante de autores com uma Unica publicagdo, o que
indica que o tema de recuperagdo judicial atrai uma grande variedade de pesquisadores de
diferentes campos, sem necessariamente concentrar-se em um grupo pequeno de especialistas.
Isso corrobora com a interdisciplinaridade do tema, abrangendo os campos de finangas,
contabilidade, direito e gestdo indicando que a recuperagdo judicial ¢ um campo de estudo que

se beneficia de perspectivas variadas, trazendo abordagens de diferentes disciplinas e contextos.
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Figura 7. Autores mais relevantes.
Autores mais relevantes
Grajzl P [
Cepec 7 I £
Monteiro GF [INININEGEG
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Campbell SV NG 2
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Lucena WG I 2

m Quantidade de publicagdes

Fonte: Dados da pesquisa.

Palavras mais frequentes nos resumos

A Figura 4 traz a classificacao das palavras que apareceram com maior frequéncia nos artigos
da pesquisa. Esta andlise evidencia os principais focos e abordagens tedricas presentes na
literatura sobre recuperagdo judicial. O termo mais recorrente, "bankruptcy", destaca a
centralidade do conceito de faléncia nas discussdes académicas, indicando que grande parte das
pesquisas esta diretamente relacionada a prevengao ou mitigagao dos efeitos da insolvéncia. O
termo '"reorganization" complementa essa andlise, sinalizando que os processos de
reorganizacdo empresarial sdo uma tematica fundamental no contexto da recuperacao judicial,

uma vez que visam a reestruturacao das empresas em crise para evitar a faléncia iminente.
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O destaque para "faléncia" reflete a importancia do tema no contexto brasileiro, sendo o
equivalente direto ao termo "bankruptcy" em inglés. A presenca significativa de "rights" e
"firms" evidencia que os estudos ndo se limitam aos aspectos financeiros da reestruturagao, mas
também abordam as implicacdes juridicas, especialmente em relagao aos direitos dos credores
e stakeholders, bem como o impacto sobre as empresas envolvidas no processo de recuperacao.
A relevancia dos termos "process" e "results" indica um enfoque metodologico importante nos
estudos, com a andlise dos procedimentos adotados durante a recuperagao judicial e os
resultados alcancados. Isso sugere que os pesquisadores estdo preocupados tanto com a
eficiéncia dos processos de reestruturagdo quanto com os seus efeitos praticos no desempenho
das empresas. A palavra "corporativo" reflete o interesse nas praticas de governanga corporativa
e no papel das grandes empresas nesse cenario. Por fim, termos como "study", "judicial",
"business" e "law" reforgam a abordagem interdisciplinar da recuperacao judicial, que combina

elementos de direito, gestdo empresarial e financas.

Figura 10.Palavras mais frequentes nos resumos.

Palavras mais frequentes
0 10 20 30 40 50 60 70 80
bankruptcy I 7 ]
reorganization GGG 48
falencia GGG 33
rights G ]7
firms I 15
process I 14
results EEE— 12
corporativo . ]1
study mmm—m 9
judicial . 8
business NI 7
law mmm 7
empresas M 6
reserved M 6

® Frequéncia

Fonte: Dados da pesquisa.
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CONCLUSAO

O objetivo desta pesquisa foi mapear as contribui¢des cientificas sobre Recuperacio Judicial,
evidenciando a importancia desse tema na literatura académica. Os dados analisados indicaram
um campo de pesquisa vasto e em expansao, dada a complexidade do tema, com uma pequena
quantidade de autores recorrentes e uma ampla variedade de contribuicdes de diferentes
disciplinas, como direito, finangas, contabilidade e administragdo. Os picos de publicagdes
observados em anos de crise econdmica e reformas legislativas, como a pandemia de COVID-
19 e a reforma da Lei 14.112/2020 no Brasil, demonstram que a producdo académica ¢
predominantemente reativa, sendo impulsionada por eventos externos. Embora esses momentos
aumentem o volume de publicagdes e a visibilidade do tema, a falta de uma agenda de pesquisa
mais proativa, focada na antecipagao de crises e no desenvolvimento de solugdes inovadoras
para empresas em dificuldades, representa uma limitagdo importante da literatura.

A andlise das palavras mais frequentes nos resumos dos artigos refor¢a essa visdo, com um foco
central em conceitos como faléncia, reorganizacdo e direitos legais. Isso demonstra que a
maioria dos estudos esta concentrada nas dimensdes juridicas e financeiras da recuperagao
judicial, particularmente em relacdo ao cumprimento de obrigagdes e a reestruturagao de
empresas. No entanto, essa concentragdo também expde uma oportunidade para futuras
pesquisas: hd uma lacuna na andlise de aspectos menos explorados, como a eficacia das praticas
de recuperagdo em diferentes setores econdomicos, o papel das culturas organizacionais nas
estratégias de reestruturacao e a aplicagao de modelos preditivos para o sucesso da recuperagao
judicial. Estudos comparativos internacionais que avaliem diferengas entre regimes juridicos e
praticas de recuperagdo em diversas economias também poderiam enriquecer a literatura
existente. Em suma, para consolidar o campo de estudos sobre recuperacdo judicial e promover
seu avanco teorico, € essencial que futuras pesquisas se concentrem nao apenas nos aspectos
legais e financeiros, mas também nas dinamicas de governanga, nas praticas gerenciais € no
papel das inovagdes tecnoldgicas em processos de recuperacdo. A falta de coesdo em certos
nucleos de pesquisa e a predominancia de autores com contribui¢des pontuais apontam para a
necessidade de maior colaboracao interdisciplinar e continuidade nas investigagdes. A criagao
de uma agenda de pesquisa mais estruturada e integrada, com colaboragdes internacionais, tem
o potencial de gerar um conhecimento mais abrangente e robusto, permitindo ndo apenas
responder a crises a medida que elas ocorrem, mas também antecipa-las e criar solugdes mais
sustentaveis e eficazes.

Portanto, a contribuicao deste estudo consistiu em fornecer uma base para que pesquisas futuras

ampliem o escopo das investigacdes e fornecam solucdes para os desafios enfrentados por
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empresas em crise. Ao se concentrar nas lacunas e oportunidades identificadas, a literatura sobre
recuperag¢do judicial poderd evoluir de maneira mais proativa, gerando avangos tanto no plano
tedrico quanto na pratica empresarial. Essa evolucao depende de um esforco coordenado para
integrar diferentes disciplinas e perspectivas, criando uma base de conhecimento que permita
antecipar crises e oferecer solugdes que fortalecam a sustentabilidade das empresas em

dificuldade financeira.
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SECAO 3: O EFEITO DA RECUPERACAO JUDICIAL NO RISCO DE FALENCIA:
UMA ANALISE DAS EMPRESAS BRASILEIRAS LISTADAS NA B3 UTILIZANDO O
MODELO Z”-SCORE DE ALTMAN

RESUMO

Este estudo teve como objetivo analisar o efeito da recuperacdo judicial no risco de faléncia das
empresas brasileiras negociadas na B3, utilizando o modelo Z"-Score de Altman como principal
indicador. A pesquisa envolveu uma amostra de 22 empresas que passaram pelo processo de
recuperagao judicial, com o calculo do Z"-Score no ano anterior a recuperacao judicial e no ano
da conclusdo do processo ou decretagdo da faléncia. Utilizou-se o Teste de Wilcoxon para
Amostras Emparelhadas para comparar os Z"-Scores antes e depois da recuperagado judicial, e
o Teste Mann-Whitney U para avaliar as diferengas entre empresas que permaneceram ativas e
aquelas que faliram ap0s a recuperagao. Os resultados do Teste de Wilcoxon indicaram que ndo
houve uma diferenga significativa no risco de faléncia antes e depois do processo de
recuperagao judicial, sugerindo que a RJ, para as empresas analisadas, ndo impactou
significativamente na reduc¢do do risco de faléncia. Por outro lado, o Teste Mann-Whitney U
revelou uma diferenga significativa entre os Z"-Scores das empresas que se mantiveram ativas
e aquelas que faliram, demonstrando que o Z"-Score ¢ um bom preditor de sobrevivéncia
empresarial apos a RJ. A andlise descritiva mostrou que a maioria das empresas entrou na
recuperacdo judicial em situagcdo financeira critica, e poucas conseguiram melhorar
substancialmente seu risco de faléncia apds o processo. As conclusdes indicam que, para muitas
empresas, a recuperacao judicial pode ser insuficiente para reverter uma trajetoria de faléncia
iminente. Como limitagdes do estudo, destacam-se o tamanho da amostra e o foco temporal
restrito a dois momentos. Pesquisas futuras podem explorar janelas temporais mais amplas e a
analise setorial para uma compreensao mais aprofundada do impacto da RJ.

Palavras-chave: Recuperacio Judicial; Z-Score de Altman; Previsdo de Faléncia; B3.

ABSTRACT

This study aimed to analyze the effect of judicial reorganization on the bankruptcy risk of
Brazilian companies traded on the B3 stock exchange, using the Altman Z"-Score model as the
main indicator. The research involved a sample of 22 companies that underwent judicial
reorganization, with the Z"-Score calculated for the year prior to the judicial reorganization
and the year when the court approved the conclusion of the process or declared bankruptcy.

The Wilcoxon Signed-Rank Test was used to compare Z"-Scores before and after judicial
reorganization, and the Mann-Whitney U Test was applied to assess differences between
companies that remained active and those that went bankrupt after the reorganization. The
results from the Wilcoxon Test indicated that there was no significant difference in bankruptcy
risk before and after judicial reorganization, suggesting that the reorganization process did not
significantly impact reducing the bankruptcy risk of the analyzed companies. On the other hand,

the Mann-Whitney U Test revealed a significant difference between the Z"-Scores of active and
bankrupt companies, demonstrating that the Z"-Score is a good predictor of company survival
after judicial reorganization. Descriptive analysis showed that most companies entered judicial
reorganization in a critical financial situation, and few were able to substantially improve their
bankruptcy risk after the process. The findings indicate that for many companies, judicial
reorganization may be insufficient to reverse an imminent bankruptcy trajectory. The study's
limitations include the sample size and the temporal focus restricted to two time points. Future
research may explore wider time frames and sector-specific analysis to gain a deeper
understanding of the impact of judicial reorganization.

Keywords: Judicial Reorganization; Altman Z-Score; Bankruptcy Prediction, B3.
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INTRODUCAO

A Recuperacao Judicial, prevista na lei de faléncias brasileira (Lei n® 11.101/2005), ¢ uma
medida legal que permite que empresas em dificuldades financeiras reorganizem suas dividas
e reestruturem suas operagdes com o objetivo de evitar a faléncia. A legislacao estabelece um
conjunto de procedimentos que permitem as empresas negociarem com seus credores e
reestruturar suas dividas sob a supervisdo de um administrador judicial, um comité de credores
e do poder judicidrio. Este processo, segundo a legislagdo, visa ndo apenas preservar a
continuidade das atividades empresariais, mas também proteger empregos € assegurar a sua
fungdo social além de fornecedor estabilidade e estimulo a atividade econdmica (Brasil, 2005).
Segundo Araujo (2017), a lei busca equilibrar os interesses dos credores e devedores,
promovendo uma solu¢do que permita a reestruturacao da empresa e a recuperagao dos créditos
da forma mais efetiva possivel. No entanto, a eficacia desse processo ainda ¢ tema de debate
entre académicos e profissionais da area de finangas. Estudos anteriores sugerem que a
recuperagdo judicial pode proporcionar uma melhoria temporaria na saude financeira das
empresas, mas muitos questionam se essa melhoria ¢ sustentavel a longo prazo. Segundo
Teixeira (2012), a recuperagao judicial pode ser eficaz em promover a reestruturacao financeira
e operacional de empresas, especialmente quando combinada com boas praticas de gestdo. No
entanto, Altman et al. (2019) apontam que muitas empresas ainda enfrentam dificuldades
significativas apds o processo de recuperacdo judicial, indicando que esse mecanismo nao
trouxe a eficacia esperada.

Apesar da importancia deste mecanismo, o estudo bibliométrico identificou lacunas na
compreensdo de sua eficacia em reduzir o risco de faléncia das empresas, especialmente aquelas
listadas na B3, o principal mercado de agdes do Brasil. Além disso, ha aspectos menos
explorados, como a eficacia das praticas de recuperagdao em diferentes setores econdomicos, o
papel das culturas organizacionais nas estratégias de reestruturagdo e a aplicacao de modelos
preditivos para o acompanhamento da recupera¢do judicial. Essas lacunas destacam a
necessidade de mais pesquisas empiricas que analisem o impacto da recuperacao judicial no
contexto brasileiro, utilizando ferramentas de avaliagdo financeira. Para suprir essa
necessidade, este estudo propde analisar o efeito da recuperagao judicial no desempenho
financeiro das empresas negociadas na B3, utilizando o modelo Z"-Score de Altman como
ferramenta de avaliacdo do risco de faléncia empresarial.

O Z-Score ¢ um indicador amplamente utilizado para prever a probabilidade de faléncia de uma
empresa, baseado em indicadores contdbeis e financeiros (Altman, 2018). O modelo foi

desenvolvido por Edward Altman em 1968 para avaliar a probabilidade de faléncia de empresas
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do setor manufatureiro. Altman (2005) criou uma adaptacdo do modelo para aplicagdo em
paises emergentes e outros setores da economia, como comércio € servi¢os batizando-o de Z”’-
Score. Estudos subsequentes como os de Deakin (1972), Blum (1974), Libby (1975) e El
Hennawy e Morris (1983), confirmaram a precisdo do modelo, tornando-o uma ferramenta
bastante difundida e utilizada na andlise de risco de crédito.

Diante do exposto, este trabalho procura responder ao seguinte problema de pesquisa: Qual o
efeito da recuperacao judicial no risco de faléncia das empresas brasileiras negociadas na B3,
segundo o indicador Z”-Score de Altman?. Portanto, o objetivo geral desta pesquisa sera
descrever e analisar qual o efeito no risco de faléncia que a recuperacdo judicial causou nas
empresas brasileiras negociadas na B3, utilizando o modelo Z’-Score de Altman como principal
indicador de medigao.

O trabalho esté dividido em 5 se¢des, sendo a primeira esta introdugao, a segunda o referencial
teorico para construcdo da fundamentacdo teodrica deste trabalho, e a terceira a explicagdo dos
procedimentos metodologicos utilizados para responder ao problema de pesquisa apresentado.
Na quarta secao sdo apresentados os resultados encontrados apods a analise dos indicadores de

previsdo de faléncia das empresas selecionadas e, por ultimo, feitas as consideracdes finais.

REFERENCIAL TEORICO

Dificuldades Financeiras nas Empresas e Reestruturacio Financeira

As dificuldades financeiras enfrentadas pelas empresas podem decorrer de diversos fatores,
como crises econdmicas, ma gestao, mudangas no mercado e problemas operacionais. Segundo
Silva e Saito (2020), essas dificuldades podem ser agravadas pela falta de planejamento
financeiro adequado e pela incapacidade de ajustar a estrutura de capital da empresa em resposta
as mudancas no ambiente externo. Essas situacdes podem levar as empresas a um cendrio de
insolvéncia, em que suas obrigagdes superam sua capacidade de pagamento, resultando em uma
maior exposicao ao risco de faléncia.

A reestruturagdo financeira, nesse contexto, surge como um conjunto de estratégias e praticas
utilizadas para restaurar a saude financeira da empresa, ajustando tanto seus ativos quanto
passivos para que ela possa continuar suas operacdes de forma sustentavel (Silva; Saito, 2018).
Conforme apontam Tan e Luo (2021), esse processo pode envolver a renegociacao de dividas
com credores, a busca de novos financiamentos ou a alienacdo de ativos ndo essenciais para
melhorar a liquidez da empresa. Além disso, a reestruturacdo nao se limita apenas a ajustes
financeiros, mas pode incluir uma reavaliacdo de estratégias operacionais € de governanca,

visando a criacdo de uma estrutura mais eficiente.
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As empresas que passam por processos de reestruturagdo financeira costumam adotar modelos
de gestdo de crise e estratégias de longo prazo para evitar futuras dificuldades. Segundo Li et
al. (2021), uma das abordagens mais eficazes nesse processo ¢ a implementacdo de um plano
de reestruturagdo detalhado, que abrange desde a renegociacao de contratos com fornecedores
e credores até a revisdo dos processos internos para reduzir custos e aumentar a eficiéncia.
Estudos indicam que empresas que adotam essas medidas tém maior probabilidade de
sobreviver a crise e retornar a uma posi¢ao de estabilidade financeira (Varelas; Apostolopoulos,
2020).

Outro ponto importante no processo de reestruturacdo financeira ¢ o envolvimento de todas as
partes interessadas. De acordo com Hristov e Appolloni (2022), a transparéncia e a cooperagao
entre a empresa, seus credores ¢ demais stakeholders sdo fundamentais para o sucesso da
reestruturacao. O papel dos gestores também ¢ destacado nesse processo, uma vez que eles
devem liderar a empresa durante as fases criticas, implementando as mudancas necessarias e
mantendo o foco na recuperagdo a longo prazo (Oliveira et al., 2024).

Embora as estratégias de reestruturagdo possam ser eficazes, elas também apresentam desafios.
A complexidade das negociagdes e a resisténcia a mudanga por parte dos envolvidos podem
dificultar a implementagao das medidas necessarias (Silva; Saito, 2018). Além disso, o sucesso
da reestruturagdo depende da rapidez com que as agdes sdo tomadas, pois um atraso na resposta
as dificuldades financeiras pode reduzir drasticamente as chances de recuperacdo (Oliveira et

al., 2024).

Modelos de Previsiao de Faléncias: Tipos e evolucio ao longo do tempo

Os modelos de previsdo de faléncias sdo estudados desde a década de 30, tais modelos sdao
ferramentas desenvolvidas para a analise da saude financeira de empresas e a antecipacao de
crises financeiras que podem leva-las a faléncia (Beaver, 1966; Altman, 1968; Ohlson, 1980).
De acordo com Bellovary et al. (2007), com a evolugdo da tecnologia surgiram diversas
adaptacdes aos modelos tradicionais € novos modelos com o objetivo de tornar as previsdes de
faléncia empresarial cada vez mais confiaveis. Estes modelos sdo cada vez mais utilizados por
analistas financeiros, bancos, investidores e orgaos reguladores para identificar sinais de
insolvéncia potencial e tomada de decisdo de investimentos (Agarwal; Taffler, 2008; Barboza
et al., 2017). Os modelos de previsdo de faléncias podem ser classificados em diversas
categorias dependendo da abordagem utilizada para a analise, sendo que as principais sao:
Modelos baseados em Indicadores contabeis e financeiros (Beaver, 1966; Zmijewski, 1984),

Modelos estatisticos (Altman, 1968; Ohlson, 1980; Zmijewski, 1984; Altman et al., 2009) e
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Modelos baseados em Inteligéncia artificial (Min; Lee, 2005; Yim; Mitchell, 2005; Joshi et al.,
2018; Jabeur; Serret, 2023).

Estes estudos sobre previsao de faléncias utilizam uma enorme gama de indicadores para avaliar
a saude financeira das empresas considerando variaveis como fluxo de caixa, lucro liquido,
endividamento, liquidez e capital de giro que podem influenciar diretamente o desempenho
financeiro das organizagdes. Segundo Beaver (1966), a andlise de indicadores contabeis
proporciona uma visao geral da empresa, permitindo uma avaliagdo mais precisa de seu risco
de faléncia. Além disso, Zmijewski (1984) destaca que a inclusao de variaveis financeiras,
como a rentabilidade e a alavancagem financeira podem melhorar significativamente a
capacidade preditiva dos modelos de faléncia, uma vez que essas variaveis afetam a liquidez e
a solvéncia das empresas. Em seus estudos, Beaver (1966, 1968) identificou em seu primeiro
estudo 30 indicadores contdbeis e financeiros e em seu segundo estudo, com 14 indicadores
como ferramentas preditivas eficazes da insolvéncia empresarial. A Tabela 33 apresenta a

eficiéncia dos dois modelos estudados por Beaver em 1966 e 1968.

Tabela 3. Estudos de modelos univariados baseados em indicadores contabeis tradicionais.

Ano .Qtd' Amostra Modelo Eficiéncia do Modelo
Indicadores
Analise Melhor indicador com
1966 30 Empresas em Geral dlsc?lml.nante 92% de eficiencia
univariada
Andlise Melhor indicador com
1968 14 Empresas em Geral discriminante .
— 93% de eficiéncia
univariada

Fonte: Pereira e Martins (2015).

J4 os modelos estatisticos sdo os mais tradicionais e baseiam-se em andlises quantitativas de
dados financeiros historicos. Esses modelos utilizam variaveis financeiras para prever a
probabilidade de faléncia de uma empresa (Ohlson, 1980; Zmijewski, 1984). Um exemplo
proeminente ¢ o Modelo Z-Score de Altman, que se tornou um referencial na 4rea de finangas
corporativas. Altman (1968) desenvolveu um modelo que usa um conjunto de indicadores
financeiros, como a liquidez corrente, a rentabilidade e a alavancagem, para calcular um indice
que indica a probabilidade de faléncia de uma empresa, seu método utiliza a analise
discriminante com varidveis financeiras para discriminar entre empresas solventes e

insolventes. A partir deste modelo, outros estudos, como Deakin (1972), Blum (1974), Libby
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(1975) e El Hennawy e Morris (1983), também aplicaram o mesmo modelo para analisar
diversas amostras e indicadores diferentes em suas pesquisas sobre previsdes de faléncia. Além
disso a analise discriminante aplicada para anélise € relevante por sua capacidade de lidar com
multiplas variaveis simultaneamente, permitindo uma avaliagdo mais precisa do risco de
faléncia (Altman et al., 2019). A Regressdo Logistica também ¢ frequentemente utilizada,
modelando a probabilidade de faléncia como uma fun¢do logistica de variaveis financeiras,
conforme discutido por Ohlson (1980). Todos esses modelos fizeram com que a previsao de
faléncias, ficasse cada vez mais precisa mesmo se aplicada em diferentes contextos e setores
empresariais (Pereira e Martins, 2015). A Tabela 44 demonstra os resultados encontrados por

estudos com modelos estatisticos de analise multivariada.

Tabela 4. Estudos de modelos multivariados baseados em indicadores contabeis tradicionais.

Qtd. de

Ano Autor(es) Indicadores Amostra Modelo Eficiéncia do Modelo
Industrias Eficiéncia para uma amostra
1968 Altman 5 capital aberto ADLM genérica = 79%
1672 Edmist P Insolventes (80%);
mister equenas empresas
7 1 P ADLM Solventes (82%)
Empresas Eficiéncia para uma amostra
1973 Alt
man - ferroviarias ADLM genérica = 83%
. Insolventes (100%);
1979 Norton € Smith 11 Geral ADLM
Solventes (96,7%)
1980 Taffler, 4 Distribuidoras ADLM Insolventes (96%);
1981  Castanga e Matolcs 10 Empresas ADLM Insolventes (90%);
& Y Australianas Solventes (100%)
. Insolventes (100%);
1982 Betts e Belhoul Industrias ’
u 5 4 ADLM Solventes (96%)
1083 El Hennway, Industrias e Insolventes (100%);
Morris 8 dlsFrlbuldoras ADLM Solventes (100%)
inglesas
Empresas Eficiéncia para uma amostra
1984 1zan 5 australianas ADLM genérica = 100%
Insolventes (81,1%);
1994 H d et al. Geral . >
opwoodeta 7 era Logit Solventes (100%)
1995 Altman, Hartzell e Empresas Insolventes (82%);
Peck 5 mexicanas ADLM Solventes (100%)
. Insolventes (100%);
2001 Patterson Cassinos
12 ADLM Solventes (89%)
Empresas de Insolventes (26,7%);
2004 W . .
ang 8 internet Logit Solventes (90,8%)

Fonte: Adaptado de Pereira e Martins (2015).

Com os avangos tecnoldgicos, os modelos baseados em machine learning (ML) e inteligéncia

artificial (IA) t€ém ganhado destaque na previsdo de faléncias empresariais. Min e Lee (2005) e
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Jabeur e Serret (2023) destacam que estes modelos utilizam algoritmos para identificar padroes
em grandes volumes de dados, permitindo uma andlise mais precisa e detalhada do risco
financeiro. Técnicas de ML, como redes neurais artificiais, maquinas de vetores de suporte
(SVM), arvores de decisdo e florestas aleatdrias, tém sido amplamente exploradas na previsao
de faléncias empresariais. Estudos, como o de Tam (1991) e Sanusi et al., (2020), demonstraram
que redes neurais artificiais, podem superar métodos tradicionais em termos de precisdao
preditiva, especialmente quando aplicadas a grandes conjuntos de dados financeiros. As redes
neurais artificiais, se mostraram altamente eficazes na deteccao de padrdes complexos a partir
dos dados financeiros historicos, pois possuem a capacidade de se adaptar e melhorar suas
previsdes conforme recebem mais dados (Chen et al., 2020; Sanusi et al., (2020).

Noble (2006) e Kim et al. (2020) descrevem que o modelo de otimizagado SVM utiliza uma
transformagao matematica denominada 'kernel', que permite identificar a maior distancia entre
observacdes similares que sdo classificadas de maneira oposta. Se os grupos fossem
completamente separaveis, 0 SVM poderia alcancar uma precisdo de 100%. No entanto, nas
finangas, isso ¢ praticamente impossivel devido a natureza tendenciosa das variaveis
econOmicas. Para lidar com essa complexidade, o SVM inclui uma margem de erro em sua
classificagdo (Zhou et al., 2014; Garcia et al., 2019). Este método ¢ particularmente util na
classificagdo de empresas em solventes e insolventes com base em multiplas variaveis
financeiras. Segundo Min e Lee (2005), as SVMs sdo eficazes em lidar com dados ndo lineares
e de alta dimensionalidade, tornando-se uma ferramenta muito util para prever faléncias.
Além disso, as Arvores de Decisdo e as Florestas Aleatorias sdo bastante adotadas devido a sua
facilidade de aplicacgdo e interpretagcdo. Os dois modelos estabelecem uma série de regras de
decisdo baseadas em varidveis financeiras para prever faléncias, proporcionando uma
compreensdo clara do impacto individual de cada varidvel na previsdo e apresentando
resultados eficazes na gestao da variabilidade dos dados financeiros (Joshi et al., 2018). Em seu
estudo Vargas e Minano (2012) empregaram a metodologia de arvores de decisdo para
investigar quais variaveis contabeis e de controle sdo relevantes para a previsao da solvéncia
das empresas demonstrando que além de trabalhar com a previsao de faléncias em si, tais
modelos podem auxiliar no encontro de novos indicadores para que aumentam o grau de
eficacia na previsdo de faléncias. J4 Scabora (2019) utiliza a metodologia de redes neurais
artificiais, combinada com informagdes obtidas das Demonstra¢des de Fluxo de Caixa (DFC)
de empresas brasileiras, para analisar o impacto dos indicadores provenientes das DFCs nos
pedidos de recuperagao judicial. Barboza et al. (2017) conduziram um estudo com mais de 10

mil empresas norte americanas utilizando modelos de aprendizado de maquina (ML) com as
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varidveis Z-Score de Altman e outros seis indicadores financeiros complementaram e
concluiram que proporcionou um indice de 87% de acerto, um aumento de aproximadamente
10 pontos percentuais na precisao do modelo tradicional de Altman (1968).

Os modelos de previsao de faléncias devem considerar diversos aspectos para serem eficazes,
por exemplo: precisdo, robustez; simplicidade x complexidade de andlise, disponibilidade de
informagdes e atualizacdo e ajustes dos modelos, segundo Peres e Antdo (2019). A precisdo ¢
um dos aspectos mais criticos dos modelos de previsao de faléncias. Wooldridge (2010) afirma
que modelos precisos e robustos sdo capazes de minimizar os erros tipo I (falsos positivos) e
tipo II (falsos negativos), o que aumenta a confianga nas previsoes. Estudos como os de Altman
(1968) com o Z-Score destacam a importancia da precisdo na detec¢do precoce de faléncias
empresariais. Modelos mais recentes, como aqueles que utilizam técnicas de aprendizado de
maquina, tém demonstrado melhorias significativas na precisao preditiva (Huang et al., 2007).
Outro aspecto ¢ a robustez, pois modelos robustos sdo flexiveis e adaptaveis, permitindo que
sejam aplicados a diferentes setores e tamanhos de empresas. A robustez nesses modelos ¢
importante principalmente em ambientes economicos volateis, onde as condi¢des podem mudar
rapidamente (Breiman, 2001).

Existe um equilibrio necessario entre simplicidade e complexidade nos modelos de previsao de
faléncias. Modelos simples, como o Z-Score de Altman, sdo mais faceis de interpretar e
implementar, o que ¢ vantajoso para os gestores financeiros que precisam de solugdes rapidas
e eficazes (Altman et al., 2019). Por outro lado, modelos mais complexos, como redes neurais
e maquinas de vetores de suporte (SVM), podem capturar mais nuances nos dados, mas também
requerem maior quantidade de dados e podem ser mais dificeis de interpretar (Min e Lee, 2005).
A disponibilidade e a qualidade dos dados sdo fatores determinantes na eficacia dos modelos
de previsao de faléncias. Modelos que dependem de dados dificeis de obter ou inconsistentes
podem enfrentar limitagdes praticas significativas. Sanusi et al., (2020) ressaltam que a coleta
e a preparagao adequadas dos dados sdo essenciais para garantir a precisdo e a confiabilidade
das previsdes. Técnicas de aprendizado de maquina frequentemente necessitam de grandes
volumes de dados de alta qualidade para treinar modelos eficazes. Por tltimo, Buele et al.
(2021) citam em seu estudo a importancia de atualizar os modelos periodicamente para garantir
que as previsdes se mantenham alinhadas com as condi¢des econdmicas e com os padrdes de

insolvéncia atuais.
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A lei de faléncias no Brasil e as consequéncias desse processo aos Stakeholders

No Brasil é regida pela Lein® 11.101/2005, que estabelece os procedimentos para a recuperacao
judicial, extrajudicial e a faléncia de empresarios e sociedades empresarias € tem como
objetivos principais viabilizar a superacdo da situacdo de crise econOmico-financeira do
devedor, permitindo a manutengdo da empresa, sua fun¢do social, e o estimulo a atividade
econdmica, além de regularizar a faléncia visando a preservacdo dos direitos dos credores
(Almeida, 2017; Martins; Yagui, 2020). Esta legislacdo representa um marco importante no
direito empresarial brasileiro, buscando promover um equilibrio entre os interesses de empresas
em dificuldades e seus credores (Bdas; Maruco 2018; Martins; Yagui, 2020).

Mesmo com essa previsdo legal as consequéncias de uma faléncia empresarial impactam nao
apenas a estrutura interna da empresa afetada, mas também estende suas ondas de choque aos
empregados, credores, economia local, setor de atuacdo, dentre outras partes interessadas. A
perda de empregos emerge como uma das consequéncias mais diretas e imediatas, afetando a
vida de trabalhadores ¢ suas familias, muitas vezes deixando-os em uma situacao de incerteza
financeira (Brandao, 2002; Tomazette, 2021). Os credores enfrentam perdas significativas, pois
a recuperacao total do valor emprestado se torna incerta, impactando desde pequenos
fornecedores até grandes institui¢cdes financeiras (Azevedo et al., 2004; Kaufmann e Parlmeyer,
2000). A economia local e o setor onde a empresa operava podem sofrer com o enfraquecimento
da cadeia de suprimentos e distribui¢do, especialmente se a empresa desempenhava um papel
central nesse ecossistema e a reputagao dos gestores e proprietarios da empresa falida também
sofre, potencialmente complicando seus esfor¢os futuros para empreender ou captar
investimentos (Lang, Stulz, 1992; Tomazette, 2021). Clientes e parceiros de negdcios sentem o
golpe através da perda de um fornecedor confidvel ou de um aliado estratégico, forcando-os a

buscar alternativas que podem ser mais caras ou menos eficazes (Tomazette, 2021).

O Modelo Z-Score de Altman, as criticas e a sua evolu¢do ao longo do tempo

Altman (1968) desenvolveu um modelo de previsdo de faléncias que se tornou referéncia, tal
modelo foi batizado de Z-Score. Este modelo utiliza a anélise discriminante para combinar uma
série de indicadores contdbeis e financeiros em um unico indice, que ajuda a prever a

probabilidade de faléncia de uma empresa.

A formula do Z-Score ¢ a seguinte:
7. =1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5
Onde:



37

o X1 = Capital de giro / Ativo total;

e X2 = Lucro acumulado / Ativo total;

e X3= Lucro antes dos juros, impostos, depreciagao e amortizacao / Ativo total;

e X4 =Valor de mercado do patrimonio liquido / Disponibilidades;

e X5 =Vendas/ Ativo total.
O modelo Z-Score de Altman ¢ um estudo seminal na 4rea de previsao de faléncias. A sua
simplicidade e eficacia tém permitido que ele continue sendo uma ferramenta muito util para
diferentes stakeholders (Salimi, 2015; Altman, 2018). A capacidade do modelo de combinar
multiplos indicadores financeiros em um unico indice o torna bastante 1til para a avaliagdo da
satde financeira de uma empresa. Apesar do seu reconhecimento, o modelo enfrenta algumas
criticas que apontam limitagdes de aplicagdo pratica. Uma das principais criticas ¢ a
simplicidade do modelo. Como observado por Grice e Ingram (2001), o modelo Z-Score pode
ndo capturar todas as variaveis relevantes e interagcdes complexas que influenciam a solvéncia
de uma empresa. Embora a simplicidade seja uma vantagem em termos implementacdo e
interpretagdo, ela também implica uma visao limitada de outros aspectos além dos financeiros
de uma empresa.
Outra critica ¢ a dependéncia do modelo em dados histdricos. Altman desenvolveu o Z-Score
com base em dados contédbeis e financeiros, o que pode ndo refletir com precisdo a situagao
atual de uma empresa. Casey e Bartczak (1985) argumentam que mudangas rapidas nas
condi¢gdes econdmicas ¢ no ambiente de negdcios podem tornar os dados histéricos menos
relevantes para previsdes futuras. Além disso, o uso exclusivo de dados contabeis e financeiros
pode ignorar fatores qualitativos importantes, como a gestdo da empresa e o ambiente
competitivo, conforme destacado por Hillegeist et al. (2004). Beaver, et al. (2011) enfatizam
que a atualizagdo e recalibracao periddica do modelo sdo essenciais para manter sua relevancia
e precisao preditiva, pois a evolucao das normas contabeis e praticas empresariais pode afetar
a relevancia do modelo Z-Score em praticas que, desde a sua criagdo, apresentaram mudancas
como o leasing financeiro, recompra de acdes e mudancas nas politicas de reconhecimento de
receita e que podem nao ser adequadamente refletidas no modelo original alertam
A falta de capacidade de adaptacdao a novos métodos analiticos ¢ outra critica crescente com o
avanco das técnicas de ML. Embora o Z-Score tenha sido inovador para sua época, métodos
modernos como redes neurais, SVM e florestas aleatdrias podem oferecer maior precisao e
capacidade de lidar com grandes volumes de dados complexos e nao lineares. Kumar e Ravi
(2007) apontam que a integragao de técnicas de ML pode superar algumas das limitagdes do Z-

Score, proporcionando previsdes mais robustas e adaptaveis.
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Por fim a generalizagcdo ¢ outra critica ao modelo Z-Score. O modelo foi originalmente
desenvolvido para prever faléncias em grandes empresas manufatureiras dos Estados Unidos.
Porém, quando aplicado a empresas de diferentes setores, tamanhos ou regides geograficas, sua
precisao pode diminuir. Mensah (1984) observou que a eficacia do Z-Score pode variar
significativamente entre industrias e sugeriu que a adaptacdo do modelo as caracteristicas
especificas de cada setor poderia melhorar sua precisao.
Diante da necessidade de evolucao do modelo para se adaptar a novas realidades e mercados,
Altman desenvolve o modelo Z”-Score no ano de 1995, esse modelo foi ajustado
especificamente para melhor se adequar a diferentes tipos de empresas e mercados emergentes,
superando algumas das limitacdes do modelo original (Altman, 2018). O Z"-Score sofreu
ajustes tanto nos indicadores contdbeis e financeiros, quanto em seus coeficientes para refletir
melhor a realidade de mercados emergentes, onde a volatilidade e a estrutura econdmica podem
ser bem diferentes dos mercados desenvolvidos (Altman et al., 2019).
O modelo Z"-Score ¢ formulado como uma combinacdo linear ponderada de quatro indices
financeiros, similar ao Z-Score original, mas com coeficientes e variaveis ajustados:
'"'=6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 + 3,25

Onde:

o X1 = Capital de giro / Ativo total;

e X2 = Lucros retidos/ Ativo total,;

e X3 = Lucro operacional / Ativo total;

e X4 = Valor contabil do patrimonio liquido / Passivo total;
A formula ajustada permite uma analise mais precisa do risco de crédito, especialmente em
ambientes econOmicos instaveis, onde as empresas podem estar sujeitas a flutuacdes com maior
frequéncia em varidveis macroecondmicas, como taxas de cambio e inflacao (Altman et al.,
2005; Altman, 2018). O modelo Z"-Score incorpora ajustes para vulnerabilidades especificas,
como a exposi¢do a riscos cambiais, por exemplo, a classificacdo de crédito de uma empresa
pode ser ajustada para baixo se a empresa tiver uma alta vulnerabilidade a desvalorizagoes
cambiais devido a receitas auferidas em moeda local e passivos em moeda estrangeira. Além
disso, a posi¢ao competitiva da empresa no setor e caracteristicas especificas da divida, como
colaterais ou garantias de alta qualidade, sdo fatores considerados na modificacdo da
classificagdo de crédito final (Altman et al., 2005, Altman, 2018). A Erro! Fonte de referéncia
nio encontrada.5 apresenta uma relacdo de classificagdo do indicador Z”’-Score de acordo com

o risco de faléncia empresarial e os equivale ao US bond rating.
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Tabela 5.Pontuacdo Z"-Score e sua classificagdo de titulo equivalente.

7" -Score Classificacao Zona
>8.15 AAA Zona Segura
7.60 —8.15 AA+ Zona Segura
7.30-7.60 AA Zona Segura
7.00 - 7.30 AA- Zona Segura
6.85-7.00 A+ Zona Segura
6.65 - 6.85 A Zona Segura
6.40 — 6.65 A- Zona Segura
6.25-6.40 BBB+ Zona Segura
5.85-6.25 BBB Zona Segura
5.65-5.85 BBB- Zona Cinza
5.25-5.65 BB+ Zona Cinza
4.95-5.25 BB Zona Cinza
4.75-4.95 BB- Zona Cinza
4.50-4.75 B+ Zona Cinza
4.15-4.50 B Zona Cinza
3.75-4.15 B- Zona Cinza
3.20-3.75 CCC+ Zona Cinza
2.50-3.20 CCC Zona de Estresse
1.75-2.50 CCC- Zona de Estresse
<1.75 D Zona de Estresse

Fonte: Altman (2018).

Estudos mais recentes, como os realizados por Stasko et al. (2021) e Buele et al. (2021),
confirmam a relevancia continua do Z-Score. Mesmo com o advento de novas técnicas, como
o ML, o Z-Score continua a se destacar pela sua precisdo e confiabilidade em determinadas

amostras e contextos empresariais.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa se caracteriza como descritiva, retrospectiva, documental e de abordagem
quantitativa, conforme recomendado por Creswell (2017), que destaca a relevancia desse tipo
de abordagem para a coleta e analise sistematica de dados numéricos, permitindo a
generalizagdo dos resultados. O objetivo desta pesquisa € descritivo-analitico, conforme
definido por Gil (2002), este tipo de pesquisa visa descrever as caracteristicas das empresas
estudadas e analisar criticamente os dados coletados, buscando identificar o efeito que a
recuperagao judicial proporcionou nas empresas que se submeteram a tal processo.

A coleta de dados foi realizada de forma documental, utilizando dados secundarios, como
indicado por Saunders et al. (2009). Foram analisados relatorios financeiros, boletins
informativos da bolsa de valores B3 e os planos de recuperacdo judicial das empresas que
passaram pelo processo de recuperagdo judicial entre os anos de 2006 até 2023. Os dados

relacionados ao Balango Patrimonial e Demonstragcdo do Resultado do Exercicio (DRE) foram
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coletados no software da Economatica®, os boletins informativos foram coletados no museu
da bolsa de valores B3 e os planos de recuperacgao judicial foram coletados no portal de relagao
com investidores de cada empresa objeto de pesquisa.
O locus da pesquisa foram as empresas que se submeteram ao processo de recuperagao judicial
entre o periodo de 2006 a 2023. A escolha desse periodo se justifica pela implementagdo da Lei
n°® 11.101/2005, que regulamenta a recuperacao judicial no Brasil, conforme discutido por Boas
e Maruco (2018). A selecdo destas empresas permitiu uma analise direcionada ao objeto de
pesquisa. Na analise comparativa dos efeitos da recuperacao judicial sobre o risco de faléncia
das empresas, o indicador utilizado para comparagdo foi o Z"-Score de Altman calculado no
ano anterior a aprovagdo da Recuperagdo Judicial com o Z"-Score no ano de conclusdo do
processo. O objetivo geral da pesquisa foi descrever e analisar qual o efeito no risco de faléncia
que a recuperagao judicial causou nas empresas brasileiras negociadas na B3. Para alcancar
esse objetivo geral, foram definidos os seguintes objetivos especificos: identificar quais
empresas ingressaram com o processo de recuperagdo judicial; avaliar quais destas empresas
superaram 0 processo € permaneceram em atividade e quais faliram; avaliar por meio do Z”-
Score de Altman, a condi¢do financeira destas empresas antes e depois do processo de
recuperacao judicial; e analisar, por meio de significincia estatistica, a variagdo dos Z”-Scores
dessas empresas para verificar se o risco de faléncia diminuiu ap6s o processo de recuperacao
judicial. Para realizar essa comparagdo e atingir os objetivos propostos, foram formuladas as
seguintes hipoteses:

e HO (Hipotese Nula): Nao ha diferenca entre o Z"-Score no ano anterior a aprovagao da

Recuperacao Judicial e no ano de conclusao do processo (ul = p2).
e HI1 (Hipotese Alternativa): O Z"-Score no ano de conclusido da Recuperacgdo Judicial
¢ maior do que no ano anterior a aprovagao da Recuperagao Judicial (ul < p2).

Nesse caso, cada empresa fornece dois valores de Z"-Score: um antes da aprovacdo da
Recuperacao Judicial e outro ao final do processo. Se a hipotese nula for rejeitada, indicara que
houve uma melhora significativa no Z"-Score das empresas apds a conclusdao do processo de
Recuperacao Judicial. Esse resultado sugere que a Recuperagao Judicial, em média, contribuiu
para a recuperacao financeira das empresas analisadas. Por outro lado, se a hipdtese nula ndo
for rejeitada, isso sugere que ndo houve uma diferenca significativa nos Z"-Scores antes e apds
o processo de Recuperacao Judicial, indicando que a intervencdo pode nao ter tido o impacto

esperado na satude financeira do grupo de empresas estudadas.
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3.1 Selecdo das empresas objeto da pesquisa
As empresas selecionadas atenderam aos seguintes critérios:
a) Ser negociada na bolsa de valores B3;
b) Ter se submetido ao processo de Recuperagao Judicial apds o ano de 2005, ano da

implantacdo da nova lei de faléncias no Brasil (Lei 11.101/2005).

Em seguida foram acessados todos os boletins informativos da B3 publicados no ultimo dia ttil
de cada ano, no periodo de 2006 a 2023. Nos boletins foram recortadas as informacgdes das
empresas destacadas pela B3 em um capitulo especifico intitulado “RECUPERACAO
JURIDIAL”. Foram encontradas 47 empresas que ingressaram com o processo de recuperacao
judicial, deste total, 15 empresas concluiram a RJ e permaneceram em funcionamento, 19
empresas permanecem em RJ em 31/12/2023, 10 empresas decretaram faléncia e 3 empresas
foram incorporadas. A Figura 5 apresenta a quantidade de empresas e o percentual de

representacdo de cada uma nas respectivas situagoes.

Figura 13. Situagg@o das empresas que passaram por RJ de 2006 a 2023.

Situacdo das empresas que ingressaram em RJ de 2006 até 2023

INCORPORADA
3
6%

EM
RECUPERACAO
JUDICIAL
19
41%

Fonte: Dados da Pesquisa.
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Tais empresas foram listadas no Quadro 22 onde foram incluidas as informagdes de ano de

inicio e fim da RJ, a situag@o da empresa e o setor econdmico.

Quadro 2. Relag@o de empresas que solicitaram RJ no periodo de 2006 até 2023.

(continua)
Empresa Inicio da RJ | Fimda RJ | Situacio em 31/12/2023 Setor
Americanas 2023 - Em Recuperagio Judicial Varejo
Atmasa 2022 - Em Recuperagao Judicial Automobilistico
Atompar 2015 2016 Ativa Financeiro
Bardella 2019 - Em Recuperagio Judicial Magquinas E Equipamentos
Br Pharma 2018 2019 Falida Farmacéutico
Buettner 2011 2014 Falida Textil
Celpa 2012 2013 Incorporada Energia
Eneva 2014 2015 Ativa Energia
Eternit 2018 - Em Recuperagao Judicial Construgao Civil
Eucatex 2006 2008 Ativa Madeireiro
Fab C Renaux 2011 2012 Falida Textil
Fer Heringer 2019 2021 Ativa Fertilizantes
Fguimaraes 2007 2008 Falida Agronegocio
Fibam 2014 2018 Falida Metalurgia
Gpc Part 2013 2019 Ativa Quimico
Hoteis Othon 2018 - Em Recuperagéo Judicial Hotelaria
Igb 2018 - Em Recuperagao Judicial Eletroeletronicos
Inepar 2014 - Em Recuperagdo Judicial Eletroeletronicos
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Quadro 2. Relagdo de empresas que solicitaram RJ no periodo de 2006 até 2023.

(continua)
Empresa Inicio da RJ | Fimda RJ | Situacio em 31/12/2023 Setor
Joao Fortes 2021 - Em Recuperagao Judicial Construgao Civil
Lark Magqgs 2012 2013 Falida Maéquinas E Equipamentos
Light 2023 - Em Recuperagéo Judicial Energia
Lupatech 2015 2022 Ativa Petroleo E Gas
Mangels Indl 2013 2016 Ativa Metalurgia
Mmx Miner 2016 2020 Falida Mineragao
Nexpe 2023 - Em Recuperagao Judicial Construgdo Civil
Ogx Petroleo 2013 2016 Incorporada Petroleo E Gas
Oi 2016 2021 Ativa Telecomunicagoes
Osx Brasil 2013 - Em Recuperagio Judicial Construgdo Naval
Paranapanema 2022 - Em Recuperagao Judicial Metalurgia
Parmalat 2006 2009 Incorporada Alimentos
Pdg Realt 2017 2020 Ativa Construgao Civil
Pet Manguinhos 2013 - Em Recuperagao Judicial Petréleo E Gés
Pomifrutas 2018 2023 Falida Alimentos
Recrusul 2006 2007 Ativa Automobilistico
Rede Energia 2012 2015 Ativa Energia
Renova 2019 - Em Recuperagao Judicial Energia Renovavel
Rossi Resid 2022 - Em Recuperagao Judicial Construgao Civil
Sansuy 2006 2019 Ativa Plasticos
Saraiva Livraria 2018 2022 Falida Varejo
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Quadro 2. Relacdo de empresas que solicitaram RJ no periodo de 2006 até 2023.

(conclusio)
Empresa Inicio da RJ | Fimda RJ | Situacio em 31/12/2023 Setor
Schlosser 2011 2012 Ativa Textil
Sultepa 2015 - Em Recuperagao Judicial Construgdo Civil
Tecel S. Jose 2009 - Em Recuperagéo Judicial Textil
Tecnosolo 2012 - Em Recuperagao Judicial Construgao Civil
Teka 2013 - Em Recuperagao Judicial Textil
Varig 2006 2008 Falida Aéreo
Viver 2016 2020 Ativa Construgao Civil
Wetzel 2016 2021 Ativa Metalurgia

Fonte: Dados da pesquisa.

3.2. Calculo do Z”’-Score de Altman antes e depois da Recuperac¢ao Judicial

Para calcular os indicadores Z”-Score de Altman, foram extraidos os dados do Balango
Patrimonial e da DRE de cada uma das empresas pelo software Economatica®. Os dados
levantados incluem informacdes contabeis e financeiras de antes e depois da recuperagdo
judicial (RJ), com as varidveis analisadas de acordo com o modelo Z”’-Score proposto por
Altman (2018). As varidveis contabeis consideradas sdo: Ativo Circulante (AC), Ativo Total
(AT), Passivo Circulante (PC), Reserva de Lucros (RL), Lucro antes dos Tributos (EBIT),
Patrimonio Liquido (PL) e Passivo Total (PT), todas referentes ao ano anterior ao pedido de
recuperacao judicial.

Para as empresas que decretaram faléncia, foram considerados os dados do ultimo
demonstrativo financeiro apresentado. Das 10 empresas que faliram, ndo foi possivel localizar
os dados do ano de faléncia para 3 delas, razao pela qual foram descartadas do estudo. O estudo
considerou, portanto, as empresas que superaram o processo de recuperagdo judicial e
permaneceram ativas, bem como as que faliram. As empresas que ainda estavam em
recuperagdo judicial até 31/12/2023 ou que foram incorporadas durante o processo ndo foram
incluidas, pois ndo haviam concluido o processo. A Tabela 6 apresenta as informagdes das

empresas um ano antes do inicio da RJ.
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Tabela 6. Informagdes contabeis e financeiras das empresas 1 ano antes da RJ em R$ mil.

Empresa AC AT PC RL EBIT PL PT
Atompar 577 577 317 - -5 -7.985 8.562
Eneva 747.842 9.689.212 2.978.859 - -933.269 2.573.873  7.115. 339
Eucatex 194.652 924.007 153.283 - 28.304 409.993 514.014
Fer Heringer 951.502 1.825.722 2.378.923 - -528.713 -621.836  2.447.558
Gpc Part 189.064 702.401 285.787 - -62.773 163.127 539.274
Lupatech 277.799 1.022.629 296.031 - -457.587 95.358 927.271
Mangels Indl 192.593 448.615 540.903 - -92.701 -110.059 558.674
Oi 38.067.009 97.014.806  25.574.071 - -5.700.704 14.406.211 82.608.595
Pdg Realt 2.704.206 4.651.014 5.807.432 - -4.621.302 -3.414.502 8.065.516
Recrusul 21.947 38.366 49.246 - -18.378 -30.026 68.392
Rede Energia 80.397 2.385.757 1.004.740  26.485 -568.465 -47.630 927.271
Sansuy 61.052 236.070 101.268 - -53.217 -21.183 257.253
Schlosser 7.723 121.241 69.880 - -12.403 -57.084 178.325
Viver 971.228 1.307.012 1.196.524 - -259.406 -184.712 1.491.724
Wetzel 33.908 185.098 116.701 - -75.853 -123.301 308.399
Br Pharma 56.270 144.940 137.582 - -26.616 -131.734 276.674
Buettner 32.745 311.358 117.324 - -35.591 72.433 238.925
Fab C Renaux 20.807 182.075 79.532 - -37.609 -81.068 263.143
Fibam 31.994 73.833 23.570 - -2.316 19.470 54.363
Mmx Miner 319.433 405.371 882.231 - 97.061 -734.161 1.139.532
Pomifrutas 8.895 64.655 63.904 - -523 -61.733 126.388

Saraiva Livraria 962.503 1.399.185 740.362  123.047 -67.447 422.058 977.127
Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 7 apresenta as informagdes contabeis e financeiras das empresas analisadas no ano em

que se concluiu a recuperacao judicial (RJ) ou decretou faléncia.

Tabela 7. Informagdes contabeis e financeiras das empresas no ano de conclusao da RJ.

Empresa AC+0 AT+0 PC+0 RL+0 EBIT+0 PL+0 PT+0
Atompar 577 587 44 - -146 -8.131 8.718
Eneva 1.249.601  10.360.571 1.740.974 - 560.073 4.480.808 5.879.763
Eucatex 161.231 1.256.891 204.803 - 212.306 747.391 509.500
Fer Heringer 2.340.350 3.017.250 1.551.261 - -57.874 368.520 2.648.730
Gpc Part 268.747 814.229 221.865 - 17.020 200.719 613.510
Lupatech 145.711 482.769 102.918 - -30.354 159.563 323.206
Mangels Indl 141.572 363.758 62.169 4.598 4.993 -293.428 657.186
Oi 9.550.596 29.616.098 10.185.041 - -18.264.878 -21.878.805  51.494.903
Pdg Realt 1.000.312 1.275.373 2.975.730  -6.668 -352.513  -5.150.439 6.425.812
Recrusul 16.405 54.281 31.711 - -9.038 -43.704 97.985
Rede Energia 3.634.755  12.936.780 2.740.604  79.957 432.763 3.353.016 9.583.764
Sansuy 221.499 399.452 359.131 - -50.592  -1.364.699 1.764.151
Schlosser 2.519 19.826 17.340 - -1.960 -155.159 174.985
Viver 163.271 328.603 361.841 - -49.962 -201.051 529.654
Wetzel 111.766 267.741 106.455 - 7.940 -8.204 275.945
Br Pharma 11.450 72.150 190910 - -28.850 -268.380 340.530
Buettner 24.644 219.346 182.483 - -16.149 -96.077 315.423
Fab C Renaux 6.289 136.821 128.288 - -37.434 -163.216 300.037
Fibam 14.549 42.032 47.130 - -2.584 -63.552 105.584
Mmx Miner 6.983 127.923 858.990 - -81.048 -814.554 942.477
Pomifrutas 3.216 30.637 99.240 - -5.653 -75.884 106.521
Saraiva Livraria 30.914 107.602 147.065 -233 96.653 -347.707 455.309

Fonte: Dados da pesquisa.
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Em seguida foram calculadas as variaveis X1, X2, X3 e X4 relativas aos dados acima nos dois

momentos: antes e depois da RJ e os resultados estdo dispostos na Tabela §8.

Tabela 8. Variaveis X do Z"-Score de Altman antes ¢ depois da RJ.

Empresa 1 ano antes da RJ Ano de conclusao da RJ

X1 X2 X3 X4 X1+0 X2+0 X3+0 X4+0
Atompar 0,45 0,00 -0,01 -0,93 0,91 0,00 -0,25 -0,93
Eneva -0,23 0,00 -0,10 0,36 -0,05 0,00 0,05 0,76
Eucatex 0,04 0,00 0,03 0,80 -0,03 0,00 0,17 1,47
Fer Heringer -0,78 0,00 -0,29 -0,25 0,26 0,00 -0,02 0,14
Gpc Part -0,14 0,00 -0,09 0,30 0,06 0,00 0,02 0,33
Lupatech -0,02 0,00 -0,45 0,10 0,09 0,00 -0,06 0,49
Mangels Indl -0,78 0,00 -0,21 -0,20 0,22 0,01 0,01 -0,45
Oi 0,13 0,00 -0,06 0,17 -0,02 0,00 -0,62 -0,42
Pdg Realt -0,67 0,00 -0,99 -0,42 -1,55 -0,01 -0,28 -0,80
Recrusul -0,71 0,00 -0,48 -0,44 -0,28 0,00 -0,17 -0,45
Rede Energia -0,39 0,01 -0,24 -0,05 0,07 0,01 0,03 0,35
Sansuy -0,17 0,00 -0,23 -0,08 -0,34 0,00 -0,13 -0,77
Schlosser -0,51 0,00 -0,10 -0,32 -0,75 0,00 -0,10 -0,89
Viver -0,17 0,00 -0,20 -0,12 -0,60 0,00 -0,15 -0,38
Wetzel -0,45 0,00 -0,41 -0,40 0,02 0,00 0,03 -0,03
Br Pharma -0,56 0,00 -0,18 -0,48 -2,49 0,00 -0,40 -0,79
Buettner -0,27 0,00 -0,11 0,30 -0,72 0,00 -0,07 -0,30
Fab C Renaux -0,32 0,00 -0,21 -0,31 -0,89 0,00 -0,27 -0,54
Fibam 0,11 0,00 -0,03 0,36 -0,78 0,00 -0,06 -0,60
Mmx Miner -1,39 0,00 0,24 -0,64 -6,66 0,00 -0,63 -0,86
Pomifrutas -0,85 0,00 -0,01 -0,49 -3,13 0,00 -0,18 -0,71
Saraiva Livraria 0,16 0,09 -0,05 0,43 -1,08 0,00 0,90 -0,76

Fonte: Dados da pesquisa.

RESULTADOS E DISCUSSOES

Das 22 empresas selecionadas foi calculado o Z”-Score no ano anterior a aprovacgdo da

Recuperacao judicial e o mesmo indicador no ano em que o tribunal aprovou a conclusao do

processo de recuperacdo judicial ou decretou a faléncia e revelou a seguinte estatistica

descritiva demonstrada na Tabela 99.

Tabela 9. Z"-Score antes ¢ depois da RJ.

(continua)
Empresa Z"-Score ano anterior a RJ U.S Z"-Score Ano de conclusdo da RJ U.S
rating rating

1 Atompar 5,17 BB 6,56 A-
2  Eneva 1,47 D 4,10 B-
3 Eucatex 4,59 B+ 5,70 BBB-
4  Fer Heringer -4,09 D 4,98 BB
5 Gpc Part 2,06 CCcC- 4,11 B-
6 Lupatech 0,23 D 3,93 B-
7  Mangels Indl -3,44 D 4,35 B
g Oi 3,88 B- -1,48 D
0 PdgRealt -8,25 D -9,63 D
10 Recrusul -5,10 D -0,19 D
11 Rede Energia -0,91 D 4,32 B
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Tabela 10. Z"-Score antes e depois da RJ.

(conclusdo)
Empresa Z"-Score ano anterior a RJ U.S Z"-Score Ano de conclusdo da RJ U.S
rating rating

12 Sansuy 0,53 D -0,67
13 Schlosser -1,14 D -3,25 D
14 Viver 0,66 D 2,13 D
15 Wetzel -2,86 D 3,55 CCC+
16 BrPharma -2,16 D -16,58 D
17 Buettner 1,02 D -2,29 D
18 Fab C Renaux -0,58 D -5,01 D
19 Fibam 4,16 B -2,88 D
20 Mmx Miner -4,93 D -45,61 D
21 Pomifrutas -2,90 D -19,30 D
22 Saraiva Livraria 4,71 B+ 1,40 D
Média Z"-Score -0,36 D -3,00 D
Mediana Z"-Score -0,17 -0,43
Desv. Pad. Z"-Score 3,64 11,71

Fonte: Dados da pesquisa.

4.1. Desempenho do indicador Z”’-Score de Altman antes e depois da Recuperac¢ao Judicial
Antes da RJ, 17 das 22 empresas apresentava Z"-Scores indicativos de alto risco de faléncia,
sendo que 16 delas tinham Z"-Scores classificados como "D", o que representa a pior
classificagdo, segundo Altman (2019), indicando um risco iminente de faléncia. Apos a
conclusao do processo de RJ, os Z"-Scores de 3 empresas deixaram a classificacao D e foram
para ratings superiores, o que indica uma reducdo no risco de faléncia, 4 empresas,
apresentaram um resultado menor apds a conclusao da RJ ou decretacdo de faléncia, indicando
piora na situagdo financeira. No grupo de empresas a média do Z"-Score antes da RJ era de -
0,36, classificada como "D", que demonstra a situagcdo critica dessas empresas antes do
processo. Apds a RJ, a média do Z"-Score do grupo diminuiu para -3,00, mantendo-se a
classificagdo em D.

Analisando o resultado do indicador Z”-Score, nota-se que apesar do indicador buscar prever o
risco de faléncia empresarial, conseguiu prever que 17 das 222 empresas, ou seja 77,27% do
grupo selecionado estava com alto risco de faléncia um ano antes da RJ e por tal motivo foram
aos tribunais solicitando a RJ para evitar que de fato falissem. Esse resultado mostra que o
indicador Z”-Score se adaptou de forma satisfatoria ao contexto do grupo de empresas

analisado.
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4.2. Teste de Mann-Whitney U
Este teste foi usado na tabela 10 para comparar dois grupos independentes e verificar se suas
distribuicdes sdo significativamente diferentes. O teste € uma alternativa nao-paramétrica ao
teste t para amostras independentes, sendo indicado quando os dados ndao seguem uma
distribuicdo normal. O teste foi aplicado para comparar o Z”-score do grupo de empresas que
permaneceram ativas e do grupo de empresas que faliu apds passar pela recuperacao judicial.
O presente teste indicou as seguintes hipoteses:

e HO (Hipoétese Nula): Nao ha diferenca entre o Z"-Score das empresas ativas e falidas

apos a recuperagao judicial (ul = p2).
e HI1 (Hipdtese Alternativa): O Z"-Score das empresas ativas ap0ds a recuperacao judicial

¢ maior do que das empresas falidas (ul < p2).

Tabela 11. Resultados do Teste Mann-Whitney U.

Situaciio em 31/12/23 Obs Rank sum Expected
ATIVAS 15 214 172.5
FALIDAS 7 39 80.5
combined 29 253 253
unadjusted variance 201.25
adjustment for ties -0.00
adjusted variance 201.25
z=12.925

Prob > |z| = 0.0034*
Fonte: Software Stata. *Nivel de significancia de 5%

Com base nos resultados do teste de Mann-Whitney U, h4 evidéncias estatisticas de que o Z”-
Score final das empresas que estdo ativas ¢ significativamente diferente dado que o p-value ¢
0.0034, menor que 0.05, o que levou a rejeicdo da hipotese nula. Isso significa que ha uma

diferenca entre os Z”-Scores das empresas ativas e falidas.

4.3. Teste de Wilcoxon

Para avaliar o efeito da recuperacao judicial no grupo de empresas analisadas, foi utilizado o
Teste de Wilcoxon para Amostras Emparelhadas, conforme apresentado na tabela 11, que
permitiu comparar o Z”-Score, das empresas antes e depois da recuperacao judicial. Este teste
¢ adequado para amostras pequenas e¢ para dados que ndao necessariamente seguem uma
distribuicdo normal, o que o torna ideal para o presente estudo, ja que os mesmos sujeitos (as

empresas) foram avaliados em dois momentos no tempo. O objetivo foi identificar se o processo
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de recuperag¢ao judicial produziu uma mudanca significativa na saude financeira das empresas,
medida pelo Z-Score, o que ajudaria a determinar a eficacia do processo no contexto das
empresas analisadas.
Neste contexto, foram formuladas as seguintes hipoteses:
e HO (Hipétese Nula): Nao ha diferenca entre o Z"-Score no ano anterior a aprovagao da
Recuperacao Judicial e no ano de conclusao do processo (nul = p2).
e HI1 (Hipotese Alternativa): O Z"-Score no ano de conclusido da Recuperacgdo Judicial

¢ maior do que no ano anterior a aprovacao da Recuperagdo Judicial (ul < p2).

Tabela 12. Teste de Wilcoxon.

Sign Obs  Sum Ranks Expected
Postivo 12 145 126.5
Negativo 10 108 126.5
Zero 0 0 0
all 22 253 253
unadjusted variance 948.75
adjustment for ties 0.00
adjustment for zeros 0.00
adjusted variance 948.75

z=10.601
Prob > |z| = 0.5481

Fonte: Software Stata. *Nivel de significancia de 5%.

O teste apresentou o p-value de 0.5481, que € maior que o nivel de significancia padrao de 0.05,
ou seja, ndo ha evidéncias suficientes para rejeitar a hipotese nula. Isso significa que, de acordo
com os dados analisados, ndo ha uma diferenca estatisticamente significativa entre os Z’-Scores
antes e depois da recuperacao judicial para esse conjunto de empresas, os resultados sugerem
que o processo de recuperagdo judicial, até 0 momento analisado, ndo provocou uma mudanga
significativa nos Z”-Scores das empresas avaliadas, ou seja, o risco de faléncia antes e depois

da recuperagao judicial permaneceu estatisticamente semelhante.

CONCLUSAO
O objetivo desta pesquisa foi analisar o efeito da recuperacdo judicial no risco de faléncia das
empresas brasileiras negociadas na B3, utilizando o Z"-Score de Altman como principal

indicador. Através de uma amostra de 22 empresas que passaram pelo processo de recuperagao
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judicial, calculamos e comparamos o Z"-Score um ano antes da aprovagdo do plano de
recuperagdo e no ano da conclusdo da RJ ou decretagdo da faléncia.

Os resultados do Teste de Wilcoxon para Amostras Emparelhadas indicaram que nao houve
uma mudanca significativa no Z"-Score das empresas antes e depois da recuperagao judicial (p-
value = 0.5481). Isso sugere que, para as empresas analisadas, o processo de recuperagdo
judicial ndo resultou em uma melhoria estatisticamente significativa na satde financeira,
medida pelo Z"-Score. Em outras palavras, o risco de faléncia permaneceu praticamente o
mesmo, o que levanta questdes sobre a eficacia da RJ como um mecanismo de recuperagao
financeira no contexto das empresas estudadas.

Além disso, a andlise descritiva mostrou que a maioria das empresas entrou na RJ ja com altos
niveis de risco de faléncia, como evidenciado pelos Z"-Scores extremamente baixos antes do
processo. Apos a conclusdo da RJ, poucas empresas melhoraram sua classificacdo de risco,
enquanto algumas tiveram uma piora ainda mais acentuada. Isso refor¢a a ideia de que, para
muitas empresas, a recuperagdo judicial pode ser uma medida tardia ou insuficiente para
reverter uma situacao de faléncia iminente.

Por outro lado, o Teste Mann-Whitney U, que comparou as empresas que permaneceram ativas
com as que faliram ap6s a RJ, revelou uma diferenga significativa entre os dois grupos (p-value
=0.0034). As empresas que permaneceram ativas apresentaram Z"-Scores significativamente
mais altos do que as que faliram, o que sugere que o Z"-Score ¢ um bom preditor da capacidade
de sobrevivéncia das empresas apos a recuperagao judicial. Empresas com Z"-Scores melhores
antes do processo de recuperagao t€ém maior chance de sobreviver, enquanto as que ja estavam

em uma situagdo financeira mais critica tendem a falir, mesmo ap6s a RJ.

Limitacdes do Estudo
Apesar das contribui¢des da pesquisa, algumas limitagdes devem ser consideradas:

e Amostra limitada: A amostra de 22 empresas pode ndo ser suficientemente
representativa para generalizar os resultados para todas as empresas brasileiras que
passaram por RJ. Estudos futuros com amostras maiores poderiam fornecer uma visao
mais abrangente do efeito da recuperagdo judicial.

e Horizonte temporal: O Z"-Score foi avaliado em dois momentos especificos (um ano
antes da RJ e no ano de conclusdo), o que pode ndo capturar as variagdes financeiras
que ocorrem durante o processo de RJ. Um estudo com uma janela temporal mais ampla,
incluindo periodos intermedidrios, poderia fornecer uma visdo mais detalhada das

variagoes no risco de faléncia ao longo do tempo.
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Setores econdmicos: Embora o estudo inclua empresas de diversos setores, as
caracteristicas setoriais nao foram exploradas em profundidade. Fatores especificos de
cada setor podem influenciar o efeito da RJ, o que poderia ser uma linha de investigagao

futura.

Pesquisas Futuras

Com base nos resultados obtidos, sugerimos as seguintes diregdes para pesquisas futuras:

Estudos setoriais: Andlises focadas em setores especificos podem identificar padrdes
diferenciados de recuperacao judicial e seus efeitos no risco de faléncia. Isso ajudaria a
entender como caracteristicas setoriais influenciam a eficacia da RJ.

Estudos longitudinais: Investigar as empresas ao longo de todo o processo de RJ,
analisando suas mudancgas de Z"-Score em intervalos regulares, poderia fornecer uma
visdao mais detalhada das fases criticas da recuperacao.

Modelos complementares de analise: Além do Z"-Score, outras métricas financeiras e
ndo financeiras (como governanca corporativa e¢ qualidade da gestdo) podem ser
incluidas para enriquecer a compreensao do sucesso ou faléncia das empresas em

recuperag¢do judicial.

Consideracoes Finais

Os resultados desta pesquisa demonstram que, embora a recuperagao judicial tenha o objetivo

de evitar a faléncia, o efeito no risco de faléncia, conforme medido pelo Z"-Score de Altman,

foi limitado. A recuperagdo judicial ndo foi capaz de melhorar significativamente o risco de

faléncia da maioria das empresas analisadas, embora o Z"-Score tenha se mostrado eficaz em

prever a sobrevivéncia ou faléncia das mesmas. Assim, politicas de intervencao preventiva e

mecanismos mais robustos de reestruturacao financeira podem ser necessarios para aumentar a

eficacia da recuperacao judicial no Brasil.
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SECAO 4: CONSIDERACOES FINAIS GERAIS

Esta dissertacdo teve como objetivo principal analisar o efeito da recuperacgao judicial no risco
de faléncia das empresas brasileiras negociadas na B3, utilizando o modelo Z"-Score de Altman
como principal indicador de medi¢ao. Além disso, foi realizada uma analise bibliométrica para
mapear as contribuicdes cientificas sobre recuperacao judicial e identificar tendéncias e lacunas
na literatura existente.

O primeiro artigo apresentou um panorama bibliométrico sobre a producdo académica
relacionada a recuperagao judicial. O estudo revelou que, embora tenha havido um crescimento
no volume de publicagdes em momentos de crises econdmicas e mudangas legislativas, como
a reforma da Lei 14.112/2020, a produg@o académica permanece reativa e dispersa. A analise
mostrou uma predominancia de trabalhos focados nas dimensdes juridicas e financeiras da
recuperagao judicial, com pouca aten¢do dada a areas como governanga, cultura organizacional
e modelos preditivos de sucesso empresarial. Esses resultados indicam a necessidade de maior
colaboracdo interdisciplinar e uma abordagem mais proativa por parte dos pesquisadores. Além
disso, o estudo sugere que ha uma demanda por pesquisas empiricas mais amplas, que explorem
a eficacia das praticas de recuperagao judicial em diferentes setores e regides.

No segundo artigo, a analise empirica do Z"-Score de Altman em empresas que passaram pelo
processo de recuperagdo judicial revelou resultados importantes. O Teste de Wilcoxon para
Amostras Emparelhadas indicou que, para a maioria das empresas analisadas, a recuperagao
judicial ndo resultou em uma melhoria significativa no risco de faléncia. Essa constatagao
levanta questionamentos sobre a eficacia da RJ como um mecanismo de recuperagao financeira
sustentavel. Entretanto, o Teste Mann-Whitney U demonstrou que o Z"-Score foi eficaz em
prever quais empresas teriam maior probabilidade de sucesso apds a recuperagdo judicial.
Empresas que permaneceram ativas apos a RJ apresentaram Z"-Scores significativamente
melhores que aquelas que faliram, refor¢ando a validade do modelo como uma ferramenta de
previsao de faléncias.

As evidéncias encontradas nos dois artigos sugerem que, apesar de a recuperacao judicial ser
um mecanismo importante para reestruturacdo empresarial no Brasil, sua eficicia pratica ¢
limitada. O processo, em muitos casos, parece oferecer uma solugdo temporaria, sem garantir a
viabilidade financeira a longo prazo. Além disso, a recuperacgdo judicial, tal como aplicada no
cendrio brasileiro, precisa ser complementada por uma gestdo financeira e operacional mais
robusta, bem como politicas governamentais que facilitem a reestruturacao das empresas antes

de atingirem uma situagao critica.
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Limitacoes do Estudo

Embora a pesquisa tenha proporcionado importantes insights, algumas limitacdes devem ser
reconhecidas. Primeiramente, o tamanho da amostra de empresas foi limitado, o que pode
restringir a generalizagdo dos resultados. Em segundo lugar, a andlise empirica considerou
apenas dois momentos temporais — o ano anterior & RJ e o ano de sua conclusdo —, nao
capturando as possiveis variagcdes ao longo do processo de recuperagdo. Outra limitacao refere-
se ao foco exclusivo nas empresas brasileiras negociadas na B3, o que limita a aplicabilidade

dos resultados a outros mercados e contextos econdmicos.

Sugestoes para Pesquisas Futuras

Com base nos resultados e nas limitagdes identificadas, sugerem-se algumas direcdes para
pesquisas futuras. Primeiramente, ampliar o tamanho da amostra e incluir empresas de outros
mercados seria essencial para verificar se os resultados se mantém consistentes em diferentes
contextos econdmicos. Em segundo lugar, seria interessante realizar uma andlise longitudinal,
acompanhando as empresas durante todo o processo de recuperagdo judicial e nos anos
subsequentes, para captar o impacto do processo no longo prazo. Por fim, futuras pesquisas
poderiam explorar a eficacia da recuperagdo judicial em setores especificos, bem como a
influéncia de varidveis como governanga corporativa e qualidade da gestdo no sucesso ou

fracasso das empresas que passam pela RJ.

Consideracoes Finais

A recuperagdo judicial, enquanto um importante mecanismo de reestruturacdo financeira,
enfrenta desafios que vao além das previsdes legais, abrangendo fatores como cultura
organizacional, dindmica de mercado, gestdo de pessoas, capacidade de inovagdo, acesso a
crédito, e confianca de investidores e fornecedores. Essas questdes influenciam o desempenho
de longo prazo das empresas brasileiras em recuperacdo. O modelo Z”-Score de Altman se
mostrou eficaz como ferramenta prever o risco de faléncia no contexto estudado. No entanto,
os resultados indicam que, para que a recuperacdo judicial seja de fato eficaz, ela deve ser
acompanhada por uma gestao financeira robusta, politicas governamentais de apoio, € medidas
que incentivem intervengdes mais precoces, além de melhorias no ambiente de negocios. A
combinagdo entre o estudo bibliométrico e empirico realizados nesta dissertagdo oferece uma
contribuicao relevante para a literatura sobre recuperagado judicial, a0 mesmo tempo que sugere

direcdes para pesquisas futuras e o aprimoramento das praticas empresariais.
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