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RESUMO

Este trabalho contribui com a literatura ao investigar o
fendmeno da recuperagao judicial no Brasil, entre os anos de 2013
a 2018, identificando fatores chaves que explicam o processo
requisitorio de recuperacdes judiciais. Especificamente, a presente
pesquisa tem como finalidade responder a seguinte pergunta: para
0 caso brasileiro, quais séo as variaveis relevantes para prever um
pedido de recuperagdo judicial? Nesse sentido, foram
desenvolvidos dois modelos empiricos preditivos, sendo um
modelo de Cox e outro modelo logistico. Os resultados dessa
pesquisa evidenciaram a aplicabilidade e eficacia dos dois
métodos, ainda que constatada superioridade do modelo logistico,
enquanto método preditor da recuperacgéo judicial no Brasil, o qual
se alicerca em indicadores de liquidez, de rentabilidade, de
endividamento e de rotatividade no processo de previséo.
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ABSTRACT

This paper investigates the phenomenon of judicial
reorganization in Brazil between the years 2013 to 2018, identifying
key factors that explain the process of judicial reorganization.
Specifically, this research answers to the following question: for the
Brazilian case, what are the relevant variables to forecast judicial
reorganization? Thus, it seeks to put down an existing gap, since no
work has been found in the literature dealing with the forecast of
judicial reorganization in Brazil. This research is justified by the
following factors: relevance and growth of judicial reorganization,
seen from the perspective of the Brazilian reorganization law; the
scarce empirical literature that deals with judicial reorganization in
Brazil; the importance of the existence of quantitative models that
explain with high precision the judicial reorganization of companies
in Brazil. This research advances the frontier on judicial recovery in
Brazil and increases the empirical knowledge about the applicability
of Brazilian Law 11.101/2005. To answer the question above, two
predictive models were developed, comparing them, a Cox model
and a logistic model. The results show the use and effectiveness of
both methods, although highlights the superiority of the logistic
model as the predictive method of judicial reorganization in Brazil,
based in indicators of liquidity, profitability, indebtedness and
rotativity.

Keywords: judicial reorganization; bankruptcy; forecast.

1 INTRODUGCAO

Nas economias de mercado, a continua entrada e saida de
empresas se constitui em um componente natural da dinamica
econdmica. Ensinam Altman e Hotchkiss (2011) que a bancarrota
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corresponde a um mecanismo de mercado que exclui de operagéo
0s negocios ineficientes, renovando o proprio mercado e
possibilitando o preenchimento de espagos por meio de negécios
eficientes.

De forma geral, as empresas sao criadas almejando-se uma
existéncia perpétua. Contudo, frequentemente elas néo
conseguem se manter economicamente viaveis e solventes.
Nesse caso, surge a questado: o que fazer com essas empresas?

Para Altman e Hotchkiss (2011), tendo em vista a existéncia de
custos inerentes ao fracasso dessas corporagdes, leis foram
estabelecidas ao redor de todo o mundo com a finalidade de: 1)
proteger os direitos contratuais das partes envolvidas; 2)
possibilitar a liquidagéo ordenada de ativos improdutivos, gerando
assim uma massa de créditos; 3) quando considerado viavel e
desejavel, prover renegociagéo de dividas, a fim de dar ao devedor
tempo para o mesmo se reestruturar e assim sair do processo
como uma entidade renovada e em existéncia. O caso 2
corresponde ao processo de faléncia judicial empresarial,
enquanto que o caso 3 corresponde ao processo de reestruturagéo
ou recuperagao judicial empresarial.

Tanto a faléncia judicial empresarial, quanto a recuperagéo
judicial empresarial sédo procedimentos disponiveis na maioria dos
paises e se alicergam na seguinte premissa: se o valor econémico
de uma empresa em funcionamento for maior que seu valor
econdmico de liquidagao, a empresa deve ser possibilitada de se
reestruturar, renegociar seu passivo e continuar a existir. Em
sentido oposto, se os ativos da empresa sdo maiores quando
liguidados, a liquidagdo da empresa é a alternativa preferivel
(AGHION, HART E MOORE, 1994).

Embora seja um componente natural da dindmica econdmica,
a saida das empresas gera perdas econdmicas para diversos
agentes, dentre os quais os acionistas da empresa, 0s seus
credores, os colaboradores da mesma, seus fornecedores e até
mesmo o setor publico, tendo em vista as perdas sofridas com os
créditos tributarios. Também, constata-se que anualmente
dezenas de bilhdes de reais derivados de créditos empresariais
sdo submetidos ao sistema judiciario brasileiro. Isto posto, verifica-
se arelevancia do estudo da recuperacgéao judicial.

Numa economia de mercado, em que 0s riscos empresariais
sdo inerentes ao sistema e possuem impactos em diversos
agentes econdmicos, é de extrema importancia se evitar a
insolvéncia empresarial e sua subsequente recuperago judicial,
bem como as perdas que dela decorrem. Nesse sentido, é
desejavel se ter um método quantitativo confiavel para avaliagéo
do quadro empresarial. Uma empresa pode ndo estar em estagio
de insolvéncia em certo momento, mas diversos eventos podem
ocorrer, 0s quais podem agravar a situagdo empresarial e leva-la a
insolvéncia e posterior recuperacao judicial. Com efeito, a
insolvéncia empresarial ndo é um resultado instantaneo, mas sim
um processo gradual e progressivo que tende a evoluir com o
tempo. Por tal razéo, modelar o risco de recuperacéo judicial é de
interesse ndo apenas das empresas, mas também dos demais
agentes econdmicos que a ela estdo conectados. Como ensinam
Brito e Assaf Neto (2008), esse problema se relaciona
propriamente com o risco de crédito, mais especificamente, o risco
de default, o qual esta associado a probabilidade de ocorréncia de
um evento de default com o tomador do crédito em certo periodo de
tempo.

Nessa perspectiva, diversos estudos analisaram o risco de
insolvéncia no Brasil, especialmente para o setor bancario.
Destacam-se Matias e Siqueira (1996), Rocha (1999), Janot
(2001), Bressan, Braga e de Lima (2004), Bressan, Braga e
Bressan (2004) e mais recentemente Rosa e Gartner (2018). Para
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o setor ndo bancario, citam-se os trabalhos de Kanitz (1978),
Altman, Baidya e Dias (1979), Sanvicente e Minardi (1998), Yim e
Mitchell (2005), Guimarées e Moreira (2008), Brito e Assaf Neto
(2008) e Rezende et al. (2017).

Ainda assim, ndo se encontrou na literatura de trabalho que
trate da previsdo de insolvéncia empresarial no Brasil em que
concomitantemente: 1) analise o periodo posterior a introdugédo da
lei recuperacional brasileira (lei n°® 11.101/2005); 2) que se alicerce
na definicdo de insolvéncia como derivada do pedido de
recuperagao empresarial por meio dos tribunais; 3) que empregue
analise de sobrevivéncia e compare-a com um modelo preditor
logistico.

O presente estudo tem como objetivo estudar o fenébmeno da
recuperagdo judicial no Brasil, entre os anos de 2013 a 2018,
identificando fatores chaves que explicam este evento.
Especificamente, a presente pesquisa tem como finalidade
responder a seguinte pergunta: para o caso brasileiro, quais séo as
variaveis relevantes para prever o fendmeno da recuperagéo
judicial de empresas?

Justifica-se a elaboragdo desta pesquisa pelos seguintes
fatores: 1) a relevancia e crescimento do tema da insolvéncia
empresarial, vista sob a 6tica da lei recuperacional brasileira; 2) a
parca literatura empirica que trata da questdo da recuperagao
judicial de empresas no Brasil; 3) a importancia de se ter modelos
quantitativos atualizados que expliquem com elevada precisdo o
fendmeno da recuperacgéo judicial de empresas no pais.

Adicionalmente, a importancia dessa analise esta relacionada
ndo apenas com a compreensdo do processo de recuperagao
judicial, mas também com a tomada de decisdo em nivel
empresarial e com a concessdo de crédito as empresas’. A
aplicabilidade dos resultados esta relacionada com a verificagdo
da importancia de indicadores econdmico-financeiros para a
previsdo das requisigbes de recuperacao judicial de empresas no
Brasil.

O presente artigo ¢ dividido em cinco segdes: posterior a esta
introducéo, apresenta-se a reviséo da literatura. Apds, apresenta-
se a metodologia e a fonte de dados. Na quarta segdo sdo
apresentados os resultados. Por fim, a conclusdo da pesquisa.

2 REVISAO DA LITERATURA

Em resumo, como argumentam Guimaraes e Moreira (2008),
basicamente, até a década de 1980, os principais modelos de
previsdo de insolvéncia eram elaborados por meio de andlise
discriminante’, sendo que a partir desta década surgiram os
modelos baseados em andlise logistica e analise de sobrevivéncia,
e posteriormente, outras técnicas, como redes neurais e algoritmos
genéticos. Essas técnicas foram empregadas tanto em empresas
do setor financeiro, como também em empresas do setor nido
financeiro.

No que diz respeito aos trabalhos elaborados para o setor
bancario brasileiro, destacam-se Matias e Siqueira (1996), Rocha
(1999), Janot (2001), Bressan, Braga e de Lima (2004), Bressan,
Braga e Bressan (2004) e Rosa e Gartner (2018).

Matias e Siqueira (1996) aplicaram um modelo logistico para
uma amostra de 16 bancos falidos entre 1994/1995 e 20 bancos
ndo falidos nesse periodo, empregando indicadores financeiros
das instituicdes. O melhor modelo classificou corretamente 87%
dos bancos falidos e 95% dos bancos néo falidos.

Rocha (1999) também usou indicadores contabeis de 15
bancos falidos no Brasil, entre 1994 a 1995, e de 17 bancos ndo
falidos, porém empregando um modelo de risco proporcional de
Cox. Como resultado, verificou uma precisdo de classificagao
relativamente alta do evento de faléncia, em que a mesma foi
corretamente prevista em 70% dos casos, e a ndo faléncia foi
corretamente previstaem 60% dos casos.

Janot (2001), estudando o periodo de 1995 a 1996, usou
indicadores financeiros de 21 bancos liquidados e 40 bancos

° Tendo em vista que as concessdes de crédito sao afetadas pelo risco de crédito. O
risco de crédito pode ser avaliado a partir do risco de default, o qual esta associado a
probabilidade de ocorréncia de um evento de default por parte do devedor.

“ A pesquisa inaugural foi o trabalho de Altman (1968), elaborado para os EUA, sendo
que a mesma técnica foi introduzida no Brasil por Kanitz (1978).

solventes, empregando dois modelos, um logistico e um de Cox.
Para o primeiro modelo, a previsdo de insolvéncia bancaria
construido classificou corretamente 91,8% dos bancos,
correspondendo a 95% dos solventes e 85,71% dos insolventes.
Ja no modelo de Cox, a previsédo da situagao do banco foi correta
em 95% dos bancos, considerando o prazo de até seis meses.

Bressan, Braga e de Lima (2004 ), avaliaram o periodo de 1998
a 2001, a partir de indicadores financeiros de 103 cooperativas de
crédito do Estado de Minas Gerais, das quais 11 insolventes e 92
solventes, também se alicergando em um modelo logistico. Como
resultado, obteve que o modelo ajustado apresentou 97,09% de
classificagdo correta das cooperativas. Das cooperativas
insolventes, houve um acerto de 81,82% dos casos. Nas
cooperativas solventes, o modelo apresentou 98,91% de
classificagéo correta.

Bressan, Braga e Bressan (2004) variaram o estudo anterior,
com a mesma base de dados, porém, substituindo o modelo
logistico por um modelo de risco proporcional de Cox. No caso,
constataram que os indicadores importantes para avaliar o risco
relativo de insolvéncia foram os indices de liquidez geral, encaixe e
de despesas com pessoal.

Ja Rosa e Gartner (2018) propuseram um modelo de alerta
antecipado para previsdo de eventos de estresse financeiro em
instituicdbes bancérias brasileiras. Inicialmente, avaliou-se um
conjunto de indicadores econdmico-financeiros para
discriminagéo de situagdes de insolvéncia bancaria. Para essa
finalidade, empregaram-se regressdes logisticas multivariadas,
tendo como variaveis independentes indicadores financeiros de
adequagcéo de capital, qualidade dos ativos, qualidade da gestéo,
lucratividade e liquidez. A andlise empirica considerou uma
amostra de 142 instituicbes financeiras de capital aberto ou
fechado, de controle publico ou privado, acompanhadas
mensalmente no periodo de 2006 a 2014. Concluiram que
indicadores tipicos de analise de balango sao significativos para as
sinalizagdes antecipadas de situagdes de estresse financeiro em
bancos brasileiros.

Kanitz (1978) foi o pioneiro no Brasil no uso de analise
discriminante para estudo de insolvéncia empresarial — néo
bancaria. O trabalho foi elaborado se baseando na pesquisa de
Altman (1968). O autor construiu o citado “termémetro de
insolvéncia empresarial”, buscando classificar e prever a
insolvéncia, utilizando como fator de insolvéncia dados contabeis
das empresas, a saber: (1) lucro liquido sobre patriménio liquido;
(2) ativo circulante mais realizavel no longo prazo sobre exigivel
total; (3) ativo circulante menos estoque sobre passivo circulante
(liquidez seca); (4) ativo circulante sobre passivo circulante
(liquidez corrente); e (5) exigivel total sobre patriménio liquido.
Como resultado, apontou que valores abaixo de —3 em seu modelo
indicam que a empresa se encontra na zona de insolvéncia.
Salienta-se que, quanto menor esse valor, mais proxima da
faléncia estara a empresa. A area do “termdémetro de insolvéncia”,
compreendida entre 0 e -3, € 0 que se chamou de “penumbra”, ou
seja, uma area indefinida e de risco. Ja os valores acima de zero
representam solvéncia empresarial.

Altman, Baidya e Dias (1979) empregaram analise
discriminante para classificar e prever a faléncia de empresas no
Brasil. Esta pesquisa também foi alicercada no trabalho de Altman
(1968). O trabalho foi desenvolvido abarcando o periodo de 1973 a
1976, utilizando uma amostra de 23 empresas insolventes e 35
empresas solventes. O trabalho também empregou dados
contabeis das empresas, alicercando-se nas variaveis obtidas em
Altman (1968), quais foram: ativo circulante menos passivo
circulante sobre ativo total; ndo exigivel menos capital aportado
(que consiste nas reservas mais lucros acumulados) sobre o ativo
total; lucros antes dos juros e impostos sobre o ativo total;
patriménio liquido sobre exigivel total; vendas sobre ativo total.
Como resultados, constataram que o modelo de previsao teve uma
precisdo de 88% na classificagdo de empresas quando utilizado
um ano antes do evento da insolvéncia e 78% quando aplicado
com trés anos de antecedéncia.

Sanvicente e Minardi (1998) também empregaram analise
discriminante para classificar e prever a insolvéncia de empresas
no Brasil. O trabalho abarcou o periodo de 1986 a 1998, utilizando-
se de dados contabeis de empresas, tendo uma amostra de 37
empresas que tiveram concordata e de 81 empresas que nédo a
tiveram. Trés modelos foram desenvolvidos, analisando-se 14
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indicadores financeiros distintos. Como resultados, constataram
que o melhor modelo classificou corretamente 81,8% dos casos de
concordata e 80% dos casos em que ndo houve concordata, em
ambos os casos, para o periodo de um ano antes da ocorréncia do
evento. Além disso, o autor ressaltou que se perde poder preditivo a
medida que o periodo analisado se afasta do evento da concordata,
e que os indicadores financeiros que possuem maior poder de
previséo de concordata sdo os indices de liquidez.

Yim e Mithchell (2005) analisaram o desempenho das redes
neurais hibridas para prever faléncia de empresas no Brasil. Esta
técnica foi comparada com modelos estatisticos tradicionais, como
a andlise discriminante e modelos logisticos. No caso, a amostra da
pesquisa consistiu em 121 empresas brasileiras, 29 das quais
falidas’®, observando os anos de 1999 e 2000. Na pesquisa, foram
empregados indicadores financeiros das empresas. Os resultados
apontaram que as redes neurais hibridas’® tiveram desempenho
superior as outras técnicas estatisticas um ano antes do evento. O
melhor modelo obtido conseguiu classificar corretamente 93% das
empresas falidas e 100% das empresas nao falidas. As variaveis
deste modelo consistiram em: retorno sobre o capital empregado;
retorno sobre o ativo total; rotatividade dos ativos liquidos; grau de
solvéncia; grau de alavancagem. Por fim, salientaram que para o
caso brasileiro, as faléncias empresariais sédo mais bem explicadas
pelo quantum monetario e por quanto tempo sdo tomados
empréstimos, quao bem sao administrados esses fundos e com que
rapidez se paga os financiamentos.

Guimaraes e Moreira (2008) desenvolveram um modelo de
previsdo de insolvéncia de empresas baseado em indicadores
financeiros, com o uso da analise discriminante. O trabalho abarcou
o periodo de 1994 a 2003, utilizando-se de dados contabeis de
empresas de capital aberto. Investigaram variaveis relacionadas a
estrutura de ativos, estrutura de capital, geragao de caixa, liquidez e
eficiéncia operacional. Como resultados, verificaram que o modelo
proposto apresentou indice de acerto de 88,6%, sendo a fungéo
discriminante composto pelos seguintes grupos de variaveis: 1)
estrutura dos ativos; 2) estrutura de capital; 3) geragéo de caixa. Por
fim, finalizaram a pesquisa argumentando que o modelo proposto
tem bom indice de acerto nas predigdes, credenciando-o como
ferramenta importante na gestéo de risco de crédito das empresas
nao financeiras no Brasil.

Brito e Assaf Neto (2008) desenvolveram um modelo de
classificagao de risco para avaliar o risco de crédito de empresas no
Brasil. O modelo teve como amostragem empresas de capital
aberto classificadas como solventes ou insolventes no periodo de
1994 a 2004. Para tanto, empregou-se uma regresséo logistica, a
partir de dados contabeis dessas empresas. Os resultados
apontaram que o modelo de classificagdo de risco desenvolvido
conseguiu prever a insolvéncia com um ano de antecedéncia com
boa acuracia. As variaveis encontradas como explicativas do
fenémeno foram lucros retidos sobre ativo, endividamento
financeiro, capital de giro liquido e saldo de tesouraria sobre
vendas. Concluiram, assim, que as demonstragdes contabeis
contém informagdes que possibilitam com bom nivel de acerto a
classificagao das empresas como provaveis solventes ou provaveis
insolventes.

Por fim, Rezende, et al. (2017) desenvolveram um modelo de
previsdo de dificuldade financeira, utilizando-se regresséao logistica
com dados em painel, a partir de dados de empresas brasileiras de
capital aberto entre 2001 e 2014. O modelo contemplou além de
variaveis financeiras, variaveis de expectativa de mercado e
setoriais. Como resultados, identificaram as variaveis de
expectativa do produto interno bruto e as variaveis financeiras de
liquidez seca, giro do ativo e patriménio liquido sobre passivo para
prever o fendmeno. O estudo sugeriu o uso do conceito de
dificuldade financeira como uma etapa predecessora da
insolvéncia e apresentou um modelo de previsdao de dificuldade
financeira com poder de acerto de 89% dos casos.

3 METODOLOGIA E FONTE DE DADOS

No presente trabalho, serdo empregados dois métodos para

° Os dados empregados das empresas falidas foram as ultimas demonstragdes
financeiras emitidas antes da empresa falir.

° Ou seja, que combinam as duas outras técnicas estatisticas descritas com uma rede
neural.
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desenvolvimento de modelos de previsdo da recuperagao judicial
de empresas no Brasil. Especificamente, sera aplicada a andlise de
sobrevivéncia por meio do modelo de risco proporcional de Cox
(1972) e também sera desenvolvido um modelo logistico,
comparando os resultados de ambos.

O modelo de Cox é um importante modelo de andlise de
sobrevivéncia, o qual permite a analise de dados provenientes de
estudos de tempo de vida (no presente caso, solvéncia) em que a
resposta é o tempo até a ocorréncia do evento de interesse,
ajustado por covariaveis descritivas.

Embora seja mais conhecido por estudos na area biomédica,
este modelo tem sido empregado em pesquisas empresariais e
bancarias, sendo o0 mesmo particularmente interessante nesta
pesquisa em virtude de sua possibilidade de apontar variaveis
relevantes na requisicdo da recuperagdo judicial, estimar a
probabilidade de ocorréncia deste evento e prever estimativas de
tempo provavel até sua ocorréncia.

Nesses estudos de sobrevivéncia, a fun¢édo de sobrevivéncia &
uma das fungdes probabilisticas principais para descrever estudos
na area’. Especificamente, a fungdo de sobrevivéncia é definida
como a probabilidade de uma observagdo (empresa) nao falhar
(permanecer solvente) até um certo tempo t ou seja, trata-se da
probabilidade dessa observagéo sobreviver (permanecer solvente)
até este tempo definido. Logo:

S(t) =P (T=t)

De forma que a funcéo de distribuicdo acumulada é definida
como a probabilidade de uma observagéo néo sobreviver ao tempo
t, 0 que implica que F (f) = 1- S(t). Aplicando-se ao presente caso,
da equagao anterior se identifica a probabilidade de uma empresa
permanecer solvente mais do que t periodos, apresentando-se a
fungao de sobrevivéncia:

St =P (T>t)=1-F (1)

Sendo F (t) a fungdo de distribuicdo acumulada até a
recuperacao judicial empresarial e a fungdo densidade de
probabilidade igual a f(t) =-S’(t).

Alternativamente, a probabilidade da falha (recuperagéo
judicial) ocorrer em um intervalo de tempo (t,, t ) pode ser expressa
pela fungéo de sobrevivéncia como: S(t,) - S (t,).

Assim, a taxa de falha nesse intervalo de tempo é definida
como a probabilidade de que a falha ocorra neste intervalo, dado
que ndo ocorreu antes de t,, dividida pelo comprimento do intervalo.
Dessaforma, ataxa de falhanointervalo (t, , t,) € assim expressa:

S(t) - S (t)
(tz - t1) S(t1)

Redefinindo o intervalo temporal como (t,f + t), a expresséao

acima assume a seguinte forma:

AB=S()-S(t+ 1)
S

Considerando pequenas variagbes em {,  (t) representa a
taxa de falha instantanea no tempo t condicional a sobrevivéncia
até otempot. Com efeito, a fungédo da taxa de falha (t) (também
chamada de fungéo risco) € bastante util para descrever a
distribuicdo do tempo de solvéncia das empresas. Concluindo, a
taxade falhade T €, entdo, definida como:

ANO=lmP(tsT<t+At/T>t)=-S't
-0 At )

Sendo assim possivel apurar a probabilidade de requisicao da
recuperagdo judicial no préximo instante temporal, visto que a
empresa permaneceu solvente até t. No modelo de Cox, a fungéo
risco é dada por:

A (1) =2u(t) 9(B3) = Mt) = Mo(tlexp(x3)

Em que consiste na taxa de falha do grupo de tratamento e
consiste na taxa de falha do grupo de controle e o vetor de
parametros associados as covariaveis. Frisa-se que o modelo de
Cox é composto pelo produto de dois componentes, um nao
parameétrico (Ap(t)), denominado fungéo de risco "baseline”, o qual
nao é especificado e € uma fungéo nao negativa do tempo, e outro
componente paramétrico, (g(x/3 ) =exp (x‘,@ ))-

Este modelo é disseminado como modelo de taxas de falha

" No presente caso, a fungdo de sobrevivéncia é estimada pelo estimador néo-
paramétrico de Kaplan-Meier (KAPLAN E MEIER, 1958). Para a estimagéao dos
parametros do modelo de Cox, em face do componente ndo paramétrico do modelo,
emprega-se o método de verossimilhanga parcial.
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proporcionais, tendo em vista que as taxas de falha de dois
individuos distintos sdo constantes no tempo. Em outras palavras,
arazao das fungdes de taxa de falha para os individuos i e j € assim
definida:

A (t1x) =A(t) exp ('3} = exp {x3-{x3}
N (tx) A(t) exp {x/3)

O que independe do tempo, como acima demonstrado. Assim,
se um individuo no inicio do estudo tem uma taxa de falha igual a
cinco vezes a de outro individuo, essa razdo permanecera
constante ao longo do tempo. Com efeito, a suposigéo basica do
modelo de Cox é que as taxas de falhas sejam proporcionais, assim
como as taxas de falha acumuladas. Trata-se da suposigéo basica
do modelo a constancia nas taxas de falhas.

Por fim, a fungdo sobrevivéncia reside no modelo de risco
proporcional de Cox propriamente dito, que é empregada para
estimar a probabilidade da empresa permanecer solvente mais que
certo tempo definido, sendo representada por:

S(t/x) = exp { 'J;N(U) exp {x/3} du} =[s, (t)]"""A

Para estimar o modelo proposto, € necessaria uma amostra de
empresas insolventes e a identificacdo de empresas solventes
para servir como comparagao, além dos dados contabeis das
empresas. Entdo, é escolhido o horizonte de tempo relevante antes
da recuperagdo judicial. Tendo os coeficientes estimados,
substituem-se os valores das variaveis exdgenas na equagéo
anterior, obtendo-se a fungdo sobrevivéncia. Esta determina a
probabilidade de uma empresa determinada e com certas
caracteristicas permanecer solvente por t periodos futuros.

Ja a regresséo logistica consiste em método alternativo ao
primeiro e representa os grupos de interesse (empresas dentro e
fora da recuperagéo judicial) como sendo uma variavel binaria com
valores de 0 ou 1. Essa metodologia foi especificamente elaborada
para previsdo de probabilidade de certo evento ocorrer. Frisa-se
que para definir a relagdo limitada de O e 1, a regresséao logistica
emprega a curva logistica para representar a relagdo entre as
variaveis independentes e a variavel dependente. Ainda, a
natureza ndo linear da transformagao logistica requer a estimagao
seja realizada pelo método de maxima verossimilhanga®, de modo
a encontrar as estimativas mais provaveis para os coeficientes em
analise. Em outras palavras, a regresséo logistica maximiza a
probabilidade de ocorréncia de certo evento.

Observou Wooldridge (2010) que a estimagdo de maxima
verossimilhanga é baseada na distribuicdo de y dado x, de modo
que a heterocedasticidade em Var (x/y) € automaticamente
considerada. Nessa linha, salientaram Hair, et al. (2009) que o
problema de estimagédo da regressdo logistica reside na
possibilidade de presenga de multicolinearidade entre as variaveis
exogenas. Dessa forma, necessaria a verificagdo da presenca de
multicolinearidade quando empregado esse tipo de regresséo. Por
fim, por maxima verossimilhanga e sob condi¢des gerais, tém-se
estimadores consistentes, assimptoticamente normais e
assimptoticamente eficientes.

Na pesquisa, modelando-se a questdo de ocorrer ou ndo a
recuperacéao judicial empresarial, a variavel dependente € binaria,
sendo:

_ [ 1 se ocorrer a insolvéncia, com probabilidade p
Yi= { 0 se esta ndo ocorrer, com probabilidade (1-p)

Nesse caso, uma regressao por minimos quadrados ordinarios
de y,em x,ndo impde uma restrigao a probabilidade de se limitar ao
intervalo entre zero e a unidade. Assim, um modelo mais
apropriado consiste no modelo logistico, o qual especifica que:

p =i
1+ XA

Garantindo assim a condic¢éo de que 0 < p < 1. Frisa-se que o
modelo logistico surge quando as variaveis explicativas sdo a
funcdo densidade acumulada da distribuicdo logistica. Assim, a
estimagao por maxima verossimilhanga apresenta a estimativa do
paréametro.

No presente caso, a amostra das empresas contempladas no
estudo observa o periodo entre os anos de 2013 a 2018°. Tal

amostra é composta por 10 empresas listadas na bolsa de valores
brasileira (B3) que tiveram o pedido de recuperacéo judicial
processado durante os anos de 2015 a 2018, sendo que outras 40
empresas listadas e que ndo passaram por recuperagao judicial no
periodo foram escolhidas como base de comparagédo. Os dados
contabeis das empresas foram extraidos do portal da CVM
(Comisséo de Valores Mobiliarios). A tabela 1 (pagina ao lado)
apresenta as empresas abrangidas na pesquisa.

Salienta-se que o critério de escolha das empresas
componentes do grupo de comparagédo derivou da maior
similaridade possivel em relagéo ao setor, subsetor e segmento de
comparagao entre as empresas, conforme definicdo apresentada
pela propria B3. Nesse sentido, Lane (1986) adotou critério similar,
ainda que emparelhando apenas uma empresa solvente para cada
empresa insolvente. Rocha (1999) desenvolveu seu modelo com
15 bancos insolventes e 17 bancos solventes. Janot (2001)
analisou 21 bancos insolventes e 40 bancos solventes. Assaf Neto
e Brito (2008) tiveram como amostragem 30 empresas insolventes
emparelhadas com 30 empresas solventes, usando a classificagao
setorial como critério de selegdo das empresas emparelhadas.
Rezende, et al. (2017) trabalhou com um grupo de 25 empresas
insolventes, emparelhando as mesmas com 25 empresas
solventes. No caso, o setor foi o critério de selegdo para a escolha
das empresas solventes emparelhadas.

Como apontado na revisdo de literatura, indicadores
econdmico-financeiros corriqueiramente sdo empregados para
anadlise de empresas, e no presente estudo, foram utilizados
diversos desses indicadores como variaveis explicativas,
abrangendo categorias de liquidez, rentabilidade, endividamento e
de atividade, seguindo a linha empregada pela literatura. Nessa
perspectiva, como potenciais variaveis explicativas na previsao da
recuperagéo judicial empresarial, foram testados 14 indicadores,
divididos em quatro grupos de andlise (liquidez, rentabilidade,
endividamento e atividade). Tais indicadores e suas definicdes sdo
apresentados natabela 2 (pagina aolado).

4 RESULTADOS

4.1 Resultados do Modelo de Cox

O modelo de risco proporcional de Cox, através do método
Forward Stepwise™ e considerando um ano de antecedéncia”,
selecionou apenas trés indicadores como descritivos da previsao
da recuperacéo judicial. No caso, foram identificadas as variaveis
liquidez corrente (LC), liquidez geral (LG) e participa¢éo de capitais
de terceiros (PCT). Dessa forma, no modelo de Cox, apenas
variaveis de liquidez e de endividamento sdo suficientes para
analise do fendmeno. A tabela 3 (pagina 59) apresenta a sintese
dos resultados obtidos.

Interpretando os resultados do modelo empirico, séo
analisados os efeitos multiplicativos dos riscos de recuperagédo
judicial por meio dos antilogaritmos dos coeficientes de 8 de cada
um dos trés indicadores. Em outros termos, trata-se do risco
relativo. No caso, tendo em vista que se obteve significancia
estatistica em 5% para todos os indicadores, tem-se que sendo
mantidas as outras covariaveis constantes, um acréscimo em uma
unidade da liquidez corrente reduz o risco de recuperagao judicial
em0,17722 em média, ou seja, 82,28%. Por sua vez, mantendo-se
as outras covariaveis constantes, um acréscimo em uma unidade
da liquidez geral reduz o risco de recuperagéo judicial em 0,06312

® A estimag&o dos parametros por minimos quadros ordinarios e por minimos
quadrados ponderados nado se aplica ao caso. Ademais, ¢ interessante que a
probabilidade do evento ocorrer seja ndo linear, de modo que os valores das variaveis
explicativas cresgam, a probabilidade possa convergir mais vagarosamente ao limite.
Detalhamento acerca da metodologia logistica e do método de estimagéo pode ser
encontrado em Cameron e Trivedi (2005).

° Isto pois, é efetuada analise com dados de até dois anos de antecedéncia. Como o
periodo estudado é 2015 a 2018, necessitam-se dados desde 2013.

" INesse método, o modelo comega sem qualquer variavel. Entéo, os 14 indicadores
da tabela 2 sdo adicionados sequencialmente ao modelo se passarem no critério de
selegao baseado em um p-valor definido na pesquisa, qual foi, 5%. A medida em que
uma nova variavel é adicionada ao modelo, as variaveis anteriormente incluidas séo
avaliadas para exclus&o. Aquelas que n&o forem significantes ao nivel de significancia
definido s&o excluidas. Quando nenhum indicador puder mais ser adicionado ou
removido, o algoritmo para.

""Na pesquisa, tanto no modelo de Cox, quanto no modelo logistico também foram
realizados testes para verificagdo dos resultados com base em dados com dois anos
de antecedéncia. Em ambos os casos os resultados obtidos foram inferiores, quando
comparados com os dados com um ano de antecedéncia.
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Tabela 1 - Empresas listadas na B3 componentes da analise

Setor, subsetor esegmento

Satsde fComérdoe Distribuigo [

1 Brasil Pha:
T e _ Mediomentose Dutros Produtos
Bensindustizis [ Construgas
2 Sternit Engenharia [ Produtos para
Construgo
s 5 Consume Cidico f Hoteise
i Restsurantes/ Hotelads
Betroleo. Es e Somm bustiveis |
4 Luta pach Petrclec. Gis e Sommbustiveis,
Squipamentose Servigs
Telecomunic ges
5 ol Tel ecomuni m goes
TelecomunicigSes
: o0 Reaty ConsumoCidiom [ “ﬂrft'Lﬁ:S'v' ’
NCOrpOngoas:
- P Consumo ndo Ciclice/ Asropecudria [

Apricultura

ConsumcCidia f Comérda f

Cwmatm Zamava )
Produtos Dive rsos

o

Wiver
B Pt =i [bnmmo{:lknz:)f{bn-sm.lp'o[ﬁﬁlf
_construtera e
- dmtriie  Material d
1 Wetze Benslndustiais [ Mate dal de

Transporte J Mate rial Redovidisio

Fonte: Elaboragao do autor.

1808/ 2018

2871172018

25/05/2015

2010672016

22702047

25/00/2018

23112018

150272016

03022018

Tabela 2 - Indicadores Financeiros Componentes da Analise

RAJA DROGASIL, DIMED, PROFARMA, FLEURY

HAGA, PDETDEELLD, 30N DOTECNICA, MILLE

INTERN ATIONA L MEAL COMPANY, TAF, LOCA LIZA,
o'

COSAN, ENAUTA PARTICIFACBES, PETRO IO,
ULTRARAR

TIM, TELEFONICA BRASIL, ALGAR TELECOM,
JEREISSATI PARTICI PACDES
MRV, EZTEG JHSF, TRISUL

ERAS MGID,SLCA@.[{DLI\,.TEH.MSANTA, MLDIAS
ERANCO

LOIAS AMERICAN AS, B2W, MAGATINE LUZA,
VIAVAREID

RNI NEGOCI 05 IMDEBILA R30S, 10AD FORTES
EM{E NHARIA, GAFISA, CR2 EMPREENDIMENTOS
IMOE WARIOS.

MARCOPOLD, TURY, RANDON, FRAS-IE

;T:::;: Abreviacio Ca:e.g:ﬁr:: . Equacio
Liquidez corrente LC Liquidez Ativo circulante
Passivo circulante
Liguidez seca LS Liquidez (Ativo circulante — estoques)
Passivo circulante
Liquidez imediata LI Liquidez Disponibilidades
Liquidez geral LG Liquidez (Ativo circulafsi + Realizdvel a longo prazo)
(Passivo circulante + Passive ndo circulante)
Margem liquida ML Rentabilidade Lucro liquido
Receita liquida
Retorno sobre o RA Rentabilidade Lucro liquido
ativo Ativo total
Retorno sobre o RPL Rentabilidade Lucro liquido
patriménio liquido Patrimonio liquido
Grau de GE Endividamento  (Passivo circulante + exigivel a longo praze)
— — — = Sfliatelin . ———
Participagdo de PCT Endividamento  (Passivo circulante + exigivel a longo prazo)
capitass de Patriménio liquido
terceiros
Composigio do CE Endividamento Passivo circulante
endividamento Exigivel total
Indice de 1CJ Endividamento Lucre operacional
cobertura de juros Despesas com juros
Rotagdo do ativo ROTA Atividade Receita operacional
Ativo total
Rotagdo do ativo ROTAC Atividade Receita operacional
circulante Ativo circulante
Rotagdo dos ROTE Atividade Receita operacional
estoques Estoques

Fonte: Elaboragédo do autor.
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Tabela 3- Resultados do Modelo de Cox com um Ano de Antecedéncia

Risco relativo

ciente () Desvio-padrio
LC -1,73037 . 0,17722 0,71529 0,0156
LG -2,76272 0,06312 1,11057 0,0129
PCT 0,05817 1,.05989 0,02762 0,0352

Likelihood ratio test=41.82 on 3 df, p=4e-09
Wald test=19.13 on 3 df, p=3e-04

Fonte: Resultados da pesquisa. Elaboragéo do autor.

em média, ou seja, 93,69%. Por fim, mantendo-se as outras
covariaveis constantes, um acréscimo em uma unidade da
participagao dos capitais de terceiros eleva o risco de recuperagéo
judicialem 1,059895 em média, ou seja, 5,99%.

Dessa forma, o modelo obtido evidencia a importancia da
liquidez no processo de previsdo da recuperagdo judicial de
empresas no Brasil, sendo o mesmo mais impactante do que
propriamente o endividamento empresarial. Como esperado, ha
uma relagao inversa entre liquidez e o risco de recuperagéo judicial,
ao mesmo tempo em que ha uma relagdo direta entre

Como forma de validar o modelo de previsao proposto por meio
do método de Cox, sdo analisados os erros cometidos no processo
de previsao dentro da amostra, especificamente, os erros tipo | e
erros tipo Il. O erro tipo | decorre da incapacidade de apontar
corretamente a recuperagéo judicial, quando esta efetivamente
ocorre, enquanto que o erro tipo Il decorre da incorreta
classificagdo como em recuperacéo judicial uma empresa que na
verdade permanece saudavel.

Como resultados, constatou-se que o modelo desenvolvido
com um ano de antecedéncia apresentou resultados satisfatérios

endividamento e esterisco. quanto a classificagdo das empresas na amostra, conforme

demonstrado na tabela 4.

Tabela 4 - Previsdes e Erros do Modelo de Cox com um Ano de Antecedéncia

Erros / total

Erros / total

das Erro 11 das Tutal de
5 erros
insolventes solventes
2015 100% 1/1 4,08% 2/49 6%
2016 25% Ya 15,22% 7/46 16%
2017 20% 1/5 17.78% 8/45 18%
2018 20% 2/10 25% 10/40 24%
MO gypsw 15,52% 16%
Média dos
N 58,75% 84 48% 84%

Fonte: Resultados da pesquisa. Elaborag&o do autor.

. No ano de 2015, constatou-se que apenas uma empresa demandou recuperagao judicial, sendo que o modelo ndo conseguiu prever
0 caso com um ano de antecedéncia, cometendo um erro do tipo |, a0 mesmo tempo em que incorretamente classificou duas empresas
como em recuperagao judicial com um ano de antecedéncia, cometendo dois erros do tipo II. E assim sucessivamente, para todos os anos
até 2018. Considerando todo o periodo analisado, verificou-se que o modelo obtido foi eficaz ao prever corretamente com um ano de
antecedéncia 84% dos eventos. No todo, embora o modelo tenha cometido em média mais erros do tipo |, ele foi bastante satisfatorio no
processo preditivo.

4.2 Resultados do Modelo Logistico

O modelo logistico desenvolvido, através do método Forward Stepwise e considerando um ano de antecedéncia, selecionou quatro
indicadores como descritivos da recuperagéo judicial. No caso, foram identificadas as variaveis liquidez corrente (LC), retorno sobre o ativo
(ROA), grau de endividamento (GE) e rotagéo do ativo (ROTA). Dessa forma, no modelo logistico, variaveis de liquidez, de rentabilidade, de
endividamento e de atividade sdo necessarias para analise do fendmeno. Trata-se de um resultado mais interessante do que o
anteriormente obtido pelo modelo de Cox, o qual empregou apenas variaveis de liquidez e de endividamento. Atabela 5 apresenta a sintese
dos resultados obtidos do modelo, considerando um ano de antecedéncia ao evento da recuperagao judicial.

Tabela 5 - Resultados do Modelo Logistico com um Ano de Antecedéncia

Coeficiente Erro

Variavel

Constante (C) 0818671 1,26353 0,6479 0,5170
LC -3,18759 1,04809 - 3,041 0,0024*
RA - 8,87504 2,43378 - 3,647 0,0003*
GE 1,59511 0,735722 2,168 0,0302**
ROTA 0,440203 0,725723 0,6066 0,5441
R-quadrado de 0,578015 R-quadrado ajustado  0,378176
McFadden
Log da verossimilhanca -10,55810 Critério de Akaike 31,11621
Critério de Schwarz 40,67632 Critério Hannan-Quinn ~ 34,75675
R =94%
Nuimero de casos corretamente previstos =47/ 50
Teste de razdo de verossimilhanca: Qui-quadrado(4) = 28,924 [0,0000]

Fonte: Resultados da pesquisa. Elaborag&do do autor.
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Interpretando os resultados, sdo analisados os coeficientes obtidos e os impactos que eles possuem na previsdo da probabilidade de
recuperacéo judicial. Cada coeficiente angular da equagéo é um coeficiente angular parcial e mede a variagéo no logit estimado para uma
variacao unitaria do valor do regressor dado, mantendo os demais constantes.

No caso, mantendo-se as outras covariaveis constantes, um acréscimo em uma unidade da liquidez corrente reduz o logit estimado em
3,18759 unidades, sugerindo uma relagdo negativa entre a liquidez corrente e a probabilidade de requisi¢cdo de recuperagéo judicial. No
caso do retorno sobre o ativo, mantendo-se as outras covariaveis constantes, um acréscimo em uma unidade desta reduz o logit estimado
em 8,87504, evidenciando uma relagéo negativa entre o retorno sobre o ativo e a probabilidade de recuperagao judicial. Acerca do grau de
endividamento, um acréscimo em uma unidade deste eleva o logit estimado em 1,59511 unidades, apontando uma relagéo positiva entre o
grau de endividamento empresarial e a probabilidade de recuperacéo judicial. Por fim, acerca da rotatividade do ativo, ndo se obteve
significancia estatistica do indicador, assim como no caso da constante. Dessa forma, o uso desses dois indicadores se faz necessario no
modelo para coajustar as demais variaveis, ainda que eles nao sejam estatisticamente significativos no processo de previsdo. Concluindo,
para as variaveis significativas ao nivel de 5%, em todos os casos se verificou aderéncia entre o previsto teoricamente e os resultados
constatados.

Dessa forma, o modelo obtido na regressédo logistica evidencia a importancia dos indicadores de liquidez, rentabilidade e
endividamento no processo de previsdo da requisi¢éo da recuperagéo judicial das empresas.

Como forma de validar o modelo logistico de previsao, séo analisados os erros cometidos no processo de previséo dentro da amostra,
especificamente, os erros tipo | e erros tipo Il

Como resultados, constatou-se que o modelo desenvolvido com um ano de antecedéncia apresentou resultados satisfatérios quanto a
classificagdo das empresas na amostra, conforme evidenciado na tabela 6.

Tabela 6 - Previsdes e Erros do Modelo Logistico com um Ano de Antecedéncia

Descriciio Frequéncia Percentual Tereentusl
acumulado
Empresas
corretamente 47 94% 94%
classificadas
Erro tipo | 3 6% 100%
Erro tipo 11 0 0% 100%

Fonte: Resultados da pesquisa. Elaboragéo do autor.

Chama atengéo o fato do modelo ndo ter cometido qualquer
erro do tipo Il, mas apenas trés erros do tipo I. No caso, os erros
cometidos ocorreram para os anos de 2016 (quando o modelo ndo
previu corretamente a recuperacgdo judicial da Ol
telecomunicagdes) e 2018 (quando o modelo n&o previu
corretamente a recuperacao judicial da Eternit e da Livraria
Saraiva). Para todos os demais casos, a previséo foi correta.

Assim, considerando todo o periodo analisado, tem-se que o
modelo obtido foi bastante eficaz ao prever corretamente com um
ano de antecedéncia 94% dos eventos de recuperacéo judicial e
solvéncia, resultado este superior ao modelo de Cox, o qual teve
correcao de 84% nas previsdes.

4.3 Validag&o do Modelo: Previsdo Fora da Amostra

Como os modelos preditores de Cox e logistico apresentaram
alto grau de acerto na classificagdo dentro da amostra, para se
testar a eficacia geral dos resultados, é efetuada a aplicagdo
desses modelos em outras empresas de fora da amostra. Para
tanto, foram selecionadas 20 empresas listadas na B3" e que néo
foram parte da amostragem inicial,realizando-se as previsdes com
base em dados dos anos de 2017 e 2018, tanto no modelo de Cox
quanto no logistico. Os resultados para o modelo de Cox constam
na tabela 7 e os resultados para o modelo logistico constam na
tabela 8.

Tabela 7 - Previsdes e Erros do Modelo de Cox com um Ano de Antecedéncia — Validagéo fora da amostra

| Erros / total
Errol das
insolventes

Dados do

ano

| Erros / total
Erro 11 das
solventes

Total de
erros

2017 0% 33.33% 30%
2018 0% 0/2 33.33% 6/18 30%
Média dos - 0 0
irs 0% 33.33% 30%
Medin dos 100% 66,67% 70%
acertos

Fonte: Resultados da pesquisa. Elaboragdo do autor.

Com base nos dados de 2017, constatou-se que duas empresas estavam em recuperacéo judicial, sendo que o modelo conseguiu
prever o caso com um ano de antecedéncia, sem cometer erro do tipo |, a0 mesmo tempo em que incorretamente classificou seis empresas
como em recuperacgdo judicial com um ano de antecedéncia, cometendo seis erros do tipo Il. E assim também para o ano de 2018.
Considerando todo o periodo analisado, verificou-se que o modelo obtido foi eficaz ao prever corretamente com um ano de antecedéncia
70% dos eventos. Anteriormente, na amostra, o resultado de corre¢éo na previséo foi de 84%, mostrando assim que embora o modelo
tenha sido menos eficaz no processo preditivo fora da amostra, ele se mostrou bastante adequado para o estudo da previsdo da
recuperacgéo judicial de empresas no Brasil.

2 Por meio de selegao aleatoria. As empresas contempladas foram Nortec, Ouro Fino,
Azevedo e Travassos, Mendes Junior, Locamérica, Unidas, Dommo, Petrobras, Liq
participagoes, CSU Cardsystem, Tenda, Vale, Biosev, Sdo Martinho, Arezzo,
Grazziotin, Helbor, Recrusul e Tupy. Nesta amostragem, duas empresas se
encontravam em recuperacéo judicial no periodo analisado: Mendes Junior e
Recrusul.
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Tabela 8 - Previsdes e Erros do Modelo Logistico com um Ano de Antecedéncia — Validagao fora da amostra

Descri¢do Frequéncia

Percertual Percentual

acumulado
Empresas
corretamente 31 94% T8%
classificadas
Erro tipo | 1 3% 80%
Erro tipo II 8 20% 100%

Fonte: Resultados da pesquisa. Elaboragéo do autor.

Ja o modelo logistico cometeu um erro do tipo | e oito erros do tipo Il. No caso, o erro do tipo | derivou do fato do modelo n&o prever
corretamente a recuperacéo judicial da empresa Recrusul com dados de 2018 (ainda que tenha acertado este evento com dados de 2017).

Assim, considerando todo o periodo analisado, os resultados obtidos fora da amostram foram satisfatérios ao prever corretamente com
um ano de antecedéncia 78% dos eventos empresariais, resultado este superior ao modelo de Cox, o qual teve corregdo de 70% nas

previsdes fora da amostra.

De forma geral, constatou-se que o grau de precisao fora da amostra tanto no modelo de Cox, quanto no modelo logistico ndo diminui
substancialmente, indicando que os modelos encontrados sdo satisfatorios e podem ser usados para o processo de previsdo da

recuperacéo judicial de empresas no Brasil.

5 CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo investigar o fenbmeno
da recuperagéo judicial no Brasil entre os anos de 2013 a 2018,
identificando fatores chaves que explicam o processo requisitério
de recuperagdes judiciais. Especificamente, a presente pesquisa
teve como finalidade responder a seguinte pergunta: para o caso
brasileiro, quais s&o as variaveis relevantes para prever um pedido
de recuperagao judicial?

Para tanto, foram desenvolvidos dois modelos de previsdo, um
baseado em um modelo de risco proporcional de Cox, o qual foi
satisfatorio em prever corretamente 84% dos casos, e outro
modelo logistico, o qual apresentou resultados ainda mais
satisfatorios, tendo em vista a elevada capacidade preditiva do
modelo, com 94% de acertos nas previsoes.

Como resultado do modelo de Cox, constatou-se que variaveis
de liquidez e de endividamento sdo necessarias para previsao da
recuperagdo judicial no Brasil, mais especificamente, os
indicadores de liquidez corrente (LC), liquidez geral (LG) e
participagao de capitais de terceiros (PCT). Para os indicadores de
liquidez, ha uma relagdo inversa com o risco de recuperagéo
judicial, enquanto que o indicador de endividamento apresenta
relacéo positiva com este risco.

Alternativamente, o modelo logistico evidenciou que
indicadores de liquidez (LC), de rentabilidade (ROA), de
endividamento (GE), e de rotatividade (ROTA) também séo
necessarios para previsdo da recuperacdo judicial empresarial.
Objetivamente, os resultados evidenciaram uma relagédo negativa
entre liquidez e a probabilidade de requisicdo da recuperagéo
judicial, bem como uma relagéo negativa entre o retorno sobre o
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ANEXOS

Anexo 1 - Fatores de Inflagdo da Variancia (FIV) ara os Coeficientes Estimados no Modelo Logistico, a=5%.

Variavel _ : Coeficiente
LC 1411 -3,18759*
RA 1,070 -8,87504*
GE 1,379 1,59511%*

ROTA 1,092 0,440203

Fonte: Dados da pesquisa. Elaboragéo do autor.
Obs: Para o caso do FIV, valores > 10,0 podem indicar problemas de colinearidade.
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