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RESUMO

O trabalho versa sobre a recuperacédo judicial, saude financeira e participacdo do
governo em empresas brasileiras listadas na B3, tendo por objetivo verificar a relacao
entre a insolvéncia e a participacdo acionaria do governo e a saude financeira das
empresas brasileiras da B3 no periodo de 2008 a 2016. A insolvéncia é representada
pelas empresas nas quais consta nas demonstracdes financeiras a informagéo de que
elas estdo em fase de recuperacdo judicial. A saude financeira é medida pelo F-Score
de Piotroski (2000). E, a participacdo do governo foi considerada quando o Governo
esta entre os cinco maiores investidores com direito a voto. Por meio de regressao
logistica verificou-se que empresas com saude financeira ruim e empresas nas quais

0 governo nao é socio tém maior probabilidade de entrar em recuperacgéo judicial.

Palavras Chave: Participacdo do Governo. empresas de capital aberto. probabilidade

de insolvéncia. recuperagéo judicial.



ABSTRACT

The paper deals with judicial recovery, financial health and government participation
in Brazilian companies listed in B3, with the objective of verifying the relationship
between insolvency and government shareholding and the financial health of Brazilian
companies from B3 in the period 2008 to 2016. Insolvency is represented by
companies in which the financial statements include information that they are in the
process of judicial recovery. Financial health is measured by Piotroski's F-Score
(2000). And, the government's participation was considered when the Government is
among the five largest investors with voting rights. Through logistic regression it was
found that companies with poor financial health and companies in which the

government is not a partner are more likely to enter into judicial recovery.

Keywords: Government Participation. public companies. probability of insolvency.

judicial recovery.
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1 INTRODUCAO

Os sistemas conhecidos de previsdo de insolvéncia baseiam-se, em sua maior
parte, nos relatorios financeiros das companhias para estimar a probabilidade de

abertura de faléncia ou inadimpléncia (BREALEY et al., 2013).

Brealey et al. (2013) afirmam que os modelos de previsdo de insolvéncia
deveriam conter um aviso de validade, pois os dados sdo tratados com diversas
variaveis até encontrar uma equacéo que melhor se adeque ao passado e, assim, é

mais provavel que funcione pior no futuro.

Neste mesmo sentido, Pinheiro et al. (2007) apontaram a existéncia de um
baixo nivel classificatorio por parte da maioria dos modelos de previsao de insolvéncia,

sugerindo, por fim, a necessidade de revisdo dos modelos analisados.

Ainda contextualizando, Barbosa et al. (2012) estudaram os efeitos da
privatizacdo sobre a estrutura de capital das empresas brasileiras e concluiram, por
meio da analise de 68 estatais privatizadas entre os anos de 1990 e 2002 a existéncia
de um efeito positivo da privatizacao e os niveis de alavancagem, com aumento do

endividamento em até 14%, confirmando, assim, o previsto na teoria da agéncia.

Em linha com esses resultados, Laffont e Tirole (1991) afirmam que quando o
governo participa, com poder de voto, do quadro aciondrio de uma empresa 0s
governantes visam maximizar o bem-estar da sociedade, entretanto os aportes de
recursos do governo nas firmas reguladas possuem efeito negativo. Esses recursos
sao obtidos por meio de cobranca de tributos, o que distorce a sua alocagéo.
Geralmente as empresas conectadas com o0 governo estdo associadas as distor¢cdes

na eficiéncia do investimento (DUCHIN e SOSYURA, 2012).
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Na medida que uma empresa na qual o governo tem participacdo entra em
contexto de dificuldade financeira o governo pode fazer o aporte de recursos e com
isso a empresa deixa de ter incentivo para atingir bons resultados. (LAFFONT &
TIROLE, 1991; NOSSA, NOSSA, & TEIXEIRA, 2017a; NOSSA, NOSSA, & TEIXEIRA,
2017b). Diante do exposto espera-se que a presenca do governo afete a saude
financeira da empresa, e desta forma as empresas estariam propensas a
faléncia/insolvéncia, mas também ha registros na literatura que mostram que quando
as empresas estdo em contexto de distress financeiro o governo coloca dinheiro na
empresa. E este circulo vicioso pode continuar por sucessivos anos (NOSSA, NOSSA,

& TEIXEIRA, 2017a; NOSSA, NOSSA, & TEIXEIRA, 2017b).

Existe ainda neste estudo o contexto que olha para a saude financeira das
empresas. Ao aplicar a andlise de fundamentos financeiros das empresas para
classificar a qualidade de sua saude financeira, foi possivel selecionar as empresas
com saude financeira ruim por dois anos consecutivos e incluir tal informacgdo na
analise por meio de uma dummy. A fundamentacéo para a classificacao e construcao
do score ocorreu com base no estudo de Piotroski (2000), que desenvolveu o
F_Score, um indicador financeiro formado a partir de indicadores das demonstracdes
contdbeis, que separa as empresas e chama de Winners as empresas com maior

saude financeira e Losers as empresas com menor saude financeira.

Neste estudo o foco esta também nas empresas com maior dificuldade
financeira e medir sua influéncia sobre a ocorréncia de insolvéncia das empresas
brasileiras listadas na B3. Neste trabalho a insolvéncia € representada pelo fato das

empresas entrar com pedido de recuperacéo judicial.
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Assim, o objetivo deste estudo foi verificar a relacdo entre a insolvéncia, a
participacdo acionaria do governo e a saude financeira das empresas brasileiras no

periodo de 2008 a 2016.

A relevancia desta pesquisa esta no fato de se estudar a "participagéo acionaria
de governo”, uma vez que a literatura sobre o tema descreve que 0 governo socorre

as empresas nas quais tem participacao ndo as deixando entrar em faléncia.

As empresas com dificuldade financeira sdo as que estdo com indicadores
financeiros com menor expectativa de retorno acionario futuro conforme Piotroski
(2000), logo estariam mais propensas a entrar em liquidacdo, em um modelo que

busca determinantes para a probabilidade de insolvéncia.

A proposta deste estudo foi saber se ha relacdo entre a faléncia e a saude
financeira. Bem como, procurar saber se ha relacdo entre a faléncia e a participacéo

acionaria de governo em empresas de capital misto no Brasil.

Os resultados encontrados foram de que, por um lado, as empresas com
dificuldade financeira por dois anos consecutivos possuem maior probabilidade de
insolvéncia. Por outro lado, os dados sugerem que as empresas nas quais 0 governo
tem participac@o acionaria ndo entram em faléncia e ainda sdo menos propensas a
recuperacao judicial, corroborando com (LAFFONT & TOROLLE, 1991; PIOTROSKI,

2000; NOSSA, NOSSA, & TEIXEIRA, 2017a; NOSSA, NOSSA, & TEIXEIRA, 2017Db).

Este trabalho possui mais quatro capitulos, no dois sao tratados os estudos que
corroboram com o objeto desta pesquisa, o capitulo trés trata da coleta de dados, o
capitulo quatro realiza uma analise dos resultados encontrados e por fim, no capitulo

cinco constam as conclusdes acerca do tema.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 INSOLVENCIA E RECUPERACAO JUDICIAL

Ohlson (1980) desenvolveu um modelo de previsdo do evento faléncia com
base em quatro fatores basicos: o tamanho da empresa, a medida de sua estrutura
financeira, medida de desempenho e medida de liquidez, mas alertou que seu modelo
carrega uma desvantagem ao nao utilizar dados de transacdes de mercado (preco)
das empresas e acredita que o poder preditivo do modelo possa ser melhorado pela

incorporacao de tais dados.

Nesta linha, Ohlson (1980) utilizou o modelo de regressao logistica, assim
como a presente dissertacdo, com o objetivo de contribuir para os demais trabalhos
sobre probabilidade de insolvéncia que utilizaram analise discriminante, fazendo uso

de amostras nao proporcionais.

Teixeira et al. (2013), diferente de Ohlson (1980), utilizaram o modelo de
analise discriminante, com amostras proporcionais, entre 0s anos de 2009 a 2011, de
empresas listadas na B3 que divulgaram lucro nos trés anos pesquisados, empresas
gue divulgaram prejuizo e por fim empresas que alternaram entre lucros e prejuizos

nos trés anos da pesquisa, resultando em uma amostra de 255 empresas.

Ainda segundo Teixeira et al. (2013), a variavel que melhor representa a
distincdo entre empresas lucrativas, intermediarias e deficitarias € a Composicéao do
Endividamento, seguida pela variavel Liquidez Geral. Ambas as variaveis presentes

na presente dissertacdo como controles do modelo econométrico escolhido.

Contudo, Altman (1968) ja fazia fortes criticas sobre o método de analise
discriminante para criar modelos de previsao de insolvéncia e prop6s o preenchimento

dessa lacuna, sem romper de vez este com o método, utilizando-se da técnica de
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analise discriminante multivariada na elaboracdo do seu modelo de previsdo de

insolvéncia.

Assim como este trabalho, Altman (1968) analisou os dados dentro de uma
estrutura multivariada. O seu modelo buscou maior significancia estatistica do que a
técnica comum de comparacdes alcancando um indice de 94% de assertividade na

amostra inicial. (ALTMAN,1968)

Ja Sanvicente e Minardi (2000) realizaram um trabalho exploratério com o
objetivo de identificar os indicadores contabeis mais significativos para a previsédo de
concordatas no Brasil concluiram que os indices de Liquidez possuem maior poder de

predicdo de concordata.

Silva et al. (2012) verificaram alguns modelos de previséo de insolvéncia e sua
capacidade de prever a descontinuidade de empresas brasileiras que decretaram
faléncia e concluiram que a maior parte dos modelos existentes que se utilizam de

ndmeros contabeis sdo capazes de prever a descontinuidade das organizagdes.

O referencial tedrico ja citado sempre remete a figura da insolvéncia, porém,
para contextualizar o tema dentro dos limites deste trabalho é importante colocar que
no Brasil o nimero de empresas em processo de insolvéncia listadas em Bolsa de

valores é muito pequeno.

No Brasil, dentro de um contexto legal, guando uma empresa é insolvente pode
requerer recuperacao judicial nos moldes da Lei de Faléncias n°. 11.101/2005.
Segundo Peleias et al. (2016), na recuperacao judicial o juiz analisa a possibilidade
da continuidade da empresa com dificuldade financeira, através da analise das
demonstracdes contabeis com auxilio de perito contador.

A Lei de Faléncias possui como principio basilar a continuidade (manutencao
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operacional da empresa), recuperando aquelas que possuem meios para reverter a
dificuldade financeira ou sentenciando a faléncia quando o patriménio e as operacfes

da empresa sao insuficientes para cobrir as dividas.

A recuperacéo judicial ou a decretacdo da faléncia é determinada pela analise
das demonstracdes contabeis e do plano de recuperacao apresentado pela empresa
com dificuldade financeira a assembleia de credores para ser aprovada, rejeitada ou

modificada.

2.2 ANALISE FUNDAMENTALISTA E SAUDE FINANCEIRA DAS
EMPRESAS

Conceitualmente, a premissa da analise fundamentalista esta na estratégia de
investimento baseado no exame das demonstracées contabeis, em que investidores
experientes podem usar as informacdes financeiras histéricas para identificar

oportunidades lucrativas de investimentos (PIOTROSKI, 2005).

Pautando-se pela analise fundamentalista, Piotroski (2000) desenvolveu o
indice F-Score que corresponde a um namero entre zero e nove utilizado para avaliar
a solidez da posicao financeira de uma empresa. Baseia-se em indicadores contabeis
para classificar as empresas como winners ou loser com o objetivo de prever retornos

anormais positivos e negativos.

O modelo de Piotroski (2000) construido a partir de nove indicadores

financeiros, agrupados em trés grupos:

1. Rentabilidade
e Retorno sobre ativos (1 ponto se for positivo no ano atual, O caso contrério);
¢ Fluxo de Caixa Operacional (1 ponto se for positivo no ano atual, 0 caso

contrario);
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e Alteracdo no Retorno de Ativos (ROA) (1 ponto se o ROA for maior no ano
atual em comparacao ao anterior, 0 caso contrario);
e Acréscimos (1 ponto se o Fluxo de Caixa Operacional / Ativos Totais for
maior que o ROA no ano atual, 0 caso contrario);
2. Alavancagem, liquidez e fonte de recursos
¢ Mudanca na relagédo alavancagem (longo prazo) (1 ponto se a relagéo é
menor neste ano em relacdo a anterior, 0 caso contrario);
e Mudanga na liquidez (1 ponto se for maior no ano atual comparado ao
anterior, 0 caso contrario);
¢ Mudanca no numero de ac¢des (1 ponto se nenhuma nova acao foi emitida
durante o altimo ano, 0 caso contrario);
3. Operagéo eficientemente
¢ Mudanca na Margem Bruta (1 ponto se for maior no ano atual em relacdo
ao anterior, 0 caso contrario);
¢ Mudanca na taxa de rotatividade de ativos (1 ponto se for maior no ano atual

comparado ao anterior, 0 caso contrario);

A pontuacédo para a classificacdo das empresas e chegar na lista de empresas
com dificuldade financeira € calculada com base em indicadores contébeis como:
Retorno sobre o Ativo - ROA, variacao do fluxo de caixa operacional, variacdo da ROA,
alavancagem, emissao de ac¢des, liquidez, rotatividade do ativo e lucratividade. Foi
utilizada Dummy 1 na medida que a empresa atinge sinais positivos nos indicadores
financeiros e zero nos demais casos. E este raciocinio € aplicado aos demais nove

indicadores.

A medida que o nimero (F-Score) se aproxima de 9 (winners) a expectativa de
retorno anormal positivo torna-se maior, indicando que o mercado acionario acredita

nos indicadores financeiros das empresas. Ou seja, para valores entre zero e dois a
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empresa é classificada como Loser e para valores entre 7 e 9 a empresa € classificada

como Winner. (PIOTROSKI, 2000)

Piotroski (2000) ainda defende que o sucesso da estratégia de investimento se
baseia na capacidade de prever o desempenho futuro da empresa e a incapacidade

do mercado para reconhecer esses padroes.

JA o0 modelo de Mohanram (2005) examina a capacidade contextual da
informacéo financeira para diferenciar empresas de sucesso com forte desempenho

de retorno futuro de empresas com fraco desempenho de retorno futuro.

Diferente de Piotroski (2000), Mohanram (2005) avalia a qualidade do
crescimento continuo de uma empresa, utilizando oito variaveis adaptadas para medir

a qualidade dos atributos financeiros relacionados ao crescimento de empresas.

A variavel Losers utilizada no modelo deste trabalho representa as empresas

com dificuldade financeira por dois anos consecutivos.

2.3 EFEITOS DA PARTICIPACAO DO GOVERNO NAS EMPRESAS

Laffont e Tirole (1991) defendem que as empresas privadas reguladas sofrem
com o conflito de interesses entre acionistas e reguladores e que seus gestores
investem mais em investimentos nao contratuais, porque S80 mais propensos a se

beneficiar com tais investimentos.

Segundo Laffont e Tirole (1991), estes conflitos s&o ocasionados por contratos
publicos de incentivos incompletos, pois 0 governo ndo pode se comprometer com
contratos detalhados ao nacionalizar ou privatizar uma empresa (a auséncia de

comprometimento pode ser devida a custos de transacdo ou a restricbes politicas)
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fazendo com que o contrato, por ser incompleto, seja a base do custo da propriedade

publica.

Barbosa et al. (2012) encontraram evidéncias de conflito de agéncia quando
investigaram os efeitos da privatizacdo das empresas brasileiras em suas estruturas
de capital. Concluiram que ap0s a privatizacdo as firmas aumentaram sua

alavancagem entre 10% e 14%.

Igualmente, Mamede et al. (2017), apos estudarem 104 companhias brasileiras
de capital aberto entre os anos de 2008 a 2014, concluiram que o tamanho da
empresa influencia negativamente no endividamento, as empresas privadas possuem
menor endividamento que empresas estatais e, por fim, ndo encontraram evidéncia
de que a concentracdo de capital possa implicar no endividamento contabil e de

mercado.

Neste sentido o custo de agéncia interfere na definicdo da estrutura 6tima de
capital, pois h4 um potencial conflito de interesse entre os acionistas e credores
guando da obtencéo de financiamentos, pois 0s acionistas se sentem incentivados a
desviarem rigueza dos credores por meio de subinvestimentos (JENSEN e

MECKLING, 1976).

Duchin e Shyura (2012) estudaram varias formas de influéncia politica no
governo norte - americano, desde conexdes passivas entre empresas e politicos,
conexdes através de distritos eleitorais, lobby, contribuices de campanha e emprego
de diretores conectados. Concluiram que empresas conectadas politicamente
possuem maior probabilidade de serem financiadas pelo governo e que no geral sdo

associadas a distor¢des na eficiéncia do investimento. (DUCHIN e SOSYURA, 2012)
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Schoenherr (2018) constatou que empresas privadas conectadas com o
governo gerenciam mal seus recursos, explica que na Coréia, depois das elei¢cbes, 0
novo presidente indica os CEQO’s para empresas estatais que atuam como
intermediarios na alocacdo de contratos governamentais por empresas privadas e
seus contratos sdo mal executados, exibindo aumento de custos frequentes por meio

de renegociacoes.
Diante deste contexto, formulou-se as seguintes hipoteses de pesquisa:
H1: existe relagdo em ser loser e a insolvéncia das empresas brasileiras.

H2: existe relacéo entre a participacéo acionaria do governo e a insolvéncia das

empresas brasileiras de capital misto.
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3 METODOLOGIA

3.1 COLETA DE DADOS

A coleta de dados referente as informacdes contabeis foi realizada na
Economatica® e utilizados em analise longitudinal referente ao periodo de 2008 a
2016. A amostra foi composta por empresas listadas na B3 de todos os setores da

economia (exceto o setor financeiro).

Horta et al. (2014) selecionaram 61 empresas insolventes e 122 empresas
solventes. Uma insolvente para cada duas solventes, totalizando 183 empresas no
periodo de 2004 a 2007, de modo a refletir os efeitos da mais recente Lei de Faléncias
brasileira - Lei 11.101/2005. Considerando os padrbes de defasagem, os dados
coletados das demonstracdes financeiras retroagiram dois anos, ou seja, comecaram

em 2002 (HORTA et al., 2014).

Neste estudo ndo foram incluidos os balancos consolidados para que se
pudesse estudar as demonstracdes contabeis das empresas de forma individualizada.
Assim como Horta et al. (2014), a defasagem de dois anos na analise dos dados
financeiros neste trabalho se justifica pela necessidade de se verificar se a dificuldade
financeira de um periodo reflete em uma maior probabilidade de insolvéncia em

periodos posteriores.

Neste sentido a analise foi pautada na verificacdo das demonstracdes
financeiras das empresas a partir do ano de 2008 e a coleta de empresas com
dificuldade financeira (requereram recuperacao judicial) a partir do ano de 2010 até o

ano de 2016.

A amostra é composta por 3003 observacdes, das quais 155 sdo empresas

com participacao do Governo com direito a voto entre 0s cinco maiores acionistas e
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101 ocorréncias de empresas que reguereram ou permaneceram em estado de

faléncia. Dados estes distribuido na amostra conforme Tabela 1.

Tabela 1: Distribuicdo das empresas com participacdo do governo e com dificuldade financeira

Quantidade de empresas E
Ano com participacdo do _ =mpresas com
dificuldade financeira
governo
2010 19 5
2011 20 8
2012 22 12
2013 22 18
2014 26 20
2015 25 19
2016 21 19

Fonte: Dados da pesquisa. Elaborado pelo autor.

Foi utilizado o modelo de regressao logistica — Equacdo 1 — porque o objetivo

era verificar a relacdo da insolvéncia com a saude financeira das empresas e a

participacdo do governo como acionista nas empresas brasileiras de capital misto.

lit = Bo + B1LOSERS; + [2GOV + B3SIZE; + BoTLTA; + BsWCTA;; + BsCLCA; +

B70ENEG;; + BgNITA;r + BoFUTLje + B1oINTWO; + B11CHIN;: + & (1)

I;; (Insolvéncia da empesa i no tempo t). Foram consideradas insolventes todas

as empresas da amostra que, nos anos de 2010 a 2016, requereram recuperacao

judicial, nos moldes da Lei de Faléncias n°. 11.101/2005. As variaveis explicativas

estao discriminadas na Tabela 2.

Tabela 2: Descri¢cado das variaveis explicativas

Variavel

Proxy

Fonte
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Dummy, 1 (um) para Loser nos Uultimos dois anos

LOSERS consecutivos; 0 (zero) caso contrario, para representar as | Piotroski (2004)
empresas com dificuldade financeira.
Dummy, 1 (um) se a empresa tem participacdo do governo,
Gov b
0 (zero) caso contrario.
SIZE Logaritmo do Ativo Ohlson (1980)
TLTA Total do Passivo dividido pelo Total de Ativos. Ohlson (1980)
WCTA Capital de Giro dividido pelo Total de Ativos. Ohlson (1980)
CLCA Passivo Circulante dividido pelo Ativo Circulante. Ohlson (1980)
OENEG Dummy, 1 (um) se o Total do Passivo > Total de Ativos; 0 Ohlson (1980)
(zero) caso contrario
NITA Lucro Liquido dividido pelo Total de Ativos. Ohlson (1980)
FUTL Fluxo de Caixa Operacional dividido pelo Total de Passivos. | Ohlson (1980)
INTWO Du_mmy, 1 (um) se o Lucro quu_ldo for negativo nos ultimos Ohlson (1980)
dois anos; 0 (zero) caso contrario.
(NI, — NI,_;)/(INI| + |NI;_{]), onde NI é o Lucro Liquido. O
CHIN denominador atua como um indicador de nivel. Mede a | Ohlson (1980)

variagdo no Lucro Liquido.

Fonte: Dados da pesquisa. Elaborado pelo autor.
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4 RESULTADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Para o tratamento dos dados desta pesquisa foi utilizado o Software Stata e as
observacdes originais foram winsorizadas a 5% para reduzir a influéncia dos outliers.

Apresentando a seguinte estatistica descritiva.

Tabela 3: Estatistica descritiva das variaveis quantitativas

L - Desvio Quartis

Variaveis Obs. Média Padréo _

Min 25% Mdn 75% Max
SIZE 3003 13,62 2,18 8,27 12,48 13,98 15,15 16,62
TLTA 3003 0,55 0,54 0,01 0,20 0,45 0,68 2,37
WCTA 3003 0,06 0,25 -0,56 -0,03 0,04 0,19 0,57
CLCA 3003 1,83 3,22 0,05 0,39 0,72 1,33 13,34
NITA 3003 -0,05 0,32 -1,25 -0,03 0,03 0,09 0,21
FUTL 3003 0,08 0,39 -0,98 -0,04 0,06 0,23 0,94
CHIN 3003 -0,03 0,55 -1,00 -0,31 0,01 0,26 1,00

Fonte: Dados da pesquisa. Elaborado pelo autor.

SIZE, variavel de controle que define o tamanho da empresa, sugere que, para
essa amostra, em média as empresas apresentam tamanho de 13,62 com desvio
padrao de 2,18. Ainda se observa que a maior empresa possui o dobro do tamanho

da menor.

A TLTA — mede o endividamento em relacéo ao Ativo — sugere que, em média,

as dividas das empresas séo equivalentes a 55% de seus ativos.

O capital de giro € essencial para qualquer empresa, pois financia a

continuidade das operacgfes. O resultado da variavel de controle WCTA sugere que,



23

em meédia, as empresas operam com baixo capital de giro, em razao aos seus ativos,

com valores negativos nos primeiros dois quartis.



4.2 MATRIZ DE CORRELACAO

Tabela 4: Matriz de Correlacéo

24

| LOSERS | GOV SIZE TLTA WCTA CLCA | OENEG NITA FUTL INTWO CHIN
| 1,000
0,0556
LOSERS | ) 0063) | 10000
-0,0385 | -0,0350
Gov (0,0586) | (0,0554) | 10000
-0,0623 | -0,2538 | 0,1453
SIZE (0,0022) | (0,0000) | (0.0000) | 10000
0,2713 | 0,0278 | -0,0522 | -0,2990
TLTA ' ’ ’ ! 1
(0,0000) | (0,1283) | (0,0042) | (0,0000) 0000
-0,2316 | -0,0184 | -0,0101 | -0,0408 | -0,5342
WCTA (0,0000) | (0,3140) | (0,5810) | (0,0255) | (0,0000) | 110990
0,2915 | 0,1152 | -0,0600 | -0,1871 | 0,4730 | -0,6224
CLCA (0,0000) | (0,0000) | (0,0010) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | 0000
0,2851 | 0,1147 | -0,0429 | -0,3812 | 0,8261 | -0,4952 | 0,4809
OENEG 1 0,0000) | (0,0000) | (0,0188) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | 1:009°
NITA 01422 | -03693 | 00375 | 05350 | -05349 [ 02022 | -03441 | -05363 | , .
(0,0000) | (0,0000) | (0,0397) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) ’
FUTL -0,0400 | -0,3901 | -0,0137 | 0,2675 | -0,1301 | 0,1609 | -0,1608 | -0,1820 | 0,4771 10000
(0,0496) | (0,0000) | (0,4525) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) ’
INTWO 01782 | 02745 | -00158 | -0,3874 | 04231 | -02579 | 033690 | 04705 | 06153 | -03824 |
(0,0000) | (0,0000) | (0,3880) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) ’
CHIN 0,0106 | 00282 | 00059 | -0,0071 | -00193 [ 00398 | -0,0409 | -00186 | 02013 | 01134 | -00301 [ .
(0,6028) | (0,1228) | (0,7482) | (0,6992) | (0,2905) | (0,0291) | (0,0250) | (0,3084) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0323) ’

Fonte: Dados da pesquisa. Elaborado pelo autor.
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A variavel LOSERS do modelo apresentou correlacdo significativa e negativa
com as variaveis GOV, SIZE, NITA, FUTL; e correlacao significativa e positiva com as

variaveis CLCA, OENEG e INTWO (Tabela 4).

Os dados sugerem que a insolvéncia é menos provavel de acontecer com
empresas que possuem participagdo governamental, as maiores empresas, empresas

lucrativas e empresas com Fluxo de Caixa Operacional positivo (Tabela 4).

J4 as empresas com passivos maiores que ativos e prejuizos sucessivos

possuem maior probabilidade de requerem recuperacao judicial (Tabela 4).

A correlacdo entre a variavel INTWO e a varidvel LOSERS sugere, por
exemplo, com nivel de confianca de 99%, que a persisténcia de prejuizo por dois anos
consecutivos pode aumentar em 27,45% a probabilidade de as empresas serem
classificadas como losers. Com mesmo nivel de confianga, a variavel INTWO pode

aumentar 17,82% a probabilidade de insolvéncia dessas empresas (Tabela 4).

4.3 TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS

Tabela 5: Teste de Diferenca de Médias

Grupo Obs. Média Erro-padrao Desvio-padréao
Solventes (0) 2358 0,1098388 0,0064407 0,3127551
Insolventes (1) 52 0,2307692 0,0589973 0,4254356
Diff = mean (0) — mean (1) t=-2,0377
Ho: diff = 0
Ha: diff <0 Pr(T <t) =0,0233
Ha: diff =1 0 Pr(|T| > |t|) = 0,0467
Ha: diff > 0 Pr(T >t) = 0,9767

Fonte: Dados da pesquisa. Elaborado pelo autor.
Mean (0) = Média das diferencas entre as empresas serem losers e solventes.
Mean (1) = Média das diferencas entre as empresas serem losers e insolventes.
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O teste foi utilizado para determinar se a média de LOSERS das empresas
solventes (0) é diferente da média das empresas insolventes (1). Foram analisadas

as losers nos ultimos dois anos antes da ocorréncia do fato “insolvéncia”.

No teste foi observado que existe diferenca significativa entre os grupos. Desse
modo, as empresas solventes apresentam meédia menor que as insolventes em

relacdo a variavel LOSERS.

4.4 REGRESSAO LOGISTICA

Tabela 6: Regresséo logistica dos modelos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

| Coeficiente P>|z| Coeficiente P>|z| Coeficiente P>|z|
LOSERS 0,8884155 0,008*** - - 0,977164 0,031**
GOV - - -0,0230292 0,059* Omitted
SIZE - - - - 0,309020 0,001***
TLTA - - - - 0,885430 0,073*
WCTA - - - - -1,432087 0,165
CLCA - - - - 0,123989 0,003***
OENEG - - - - 1,064648 0,212
NITA - - - - 0,774338 0,214
FUTL - - - - 0,520508 0,309
INTWO - - - - 1,124382 0,033**
CHIN - - - - -0,293761 0,479
Constante - - - - -10,39747 0,000%**

*x xx x Estatisticamente significantes ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Nota: O modelo 1 mediu apenas a influéncia da variavel LOSERS na insolvéncia, sem considerar as
variaveis de controle. O modelo 2 mediu apenas a influéncia da variavel GOV na insolvéncia, sem
considerar as variaveis de controle. O modelo 3 mediu a influéncia da variavel LOSERS e GOV na
insolvéncia considerando todas as variaveis de controle da Equacéo 1.

Fonte: Dados da pesquisa. Elaborado pelo autor.
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Com base na regressao logistica, modelo 3, observa-se que os resultados
sugerem que a insolvéncia é explicada por: LOSERS, SIZE, TLTA, CLCA e INTWO,

confirmando a tese desenvolvida pelo referencial teorico (Tabela 6).

O resultado significanciao ao nivel de 5%, e coeficiente positivo, para a variavel
LOSERS indicam que empresas que possuem saude financeira ruim nos dois ultimos
anos consecutivos eleva a probabilidade de insolvéncia. Logo, H1 nédo pode ser

rejeitada (Tabela 6).

Corroborando com o estudo de Sanvicente e Minardi (2000), a variavel CLCA,
gue expressa a liquidez corrente, possui poder preditivo de insolvéncia com confianca

ao nivel de 99% (Tabela 6).

Em consonancia com os resultados estatisticos constantes na Tabela 6, os
resultados da diferenca de média, Tabela 5, sugerem que as empresas classificadas
com saude financeira ruim nos ultimos dois anos tém maior probabilidade de
insolvéncia, com 95% de confianca, que as empresas nao classificadas como loser,
sugerindo que empresas com dificuldade financeira podem sinalizar fortes problemas

de liguidez e consequente probabilidade de insolvéncia (Tabela 6).

Para empresas com participacdo aciondria governamental (variavel GOV) o
modelo apresenta coeficiente negativo (-0,0230292), indicando que empresas de
capital misto sdo menos propensas a requerem recuperacao judicial ou tornar-se
insolvente, ao nivel de significancia de 10%. Logo, H2 foi rejeitada (Tabela 6) somente
observando-se a estimacao sem levar em consideracao as variaveis de controles. Ao
incluir os controles a variavel presenca do governo se mostrou dropped, ou seja, a
estimacéao eliminou a presenca do governo dos resultados, apesar de observar que

nao ha multicolinearidade entre as variaveis.
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5 CONCLUSAO

As informacdes contidas nas demonstracfes financeiro-contabeis das
organizacdes sdo excelentes meios de analise da situacdo financeira e continuidade
operacional. O indice F-Score de Piotroski pode ser utilizado como instrumento de

analise financeira, pois classifica as empresas com boa e ruim saude financeira.

A presente dissertacdo teve como objetivo verificar a relacdo entre a
insolvéncia, a participacdo do governo e a saude financeira das empresas brasileiras
listadas na B3. O indice F-Score de Piotroski foi utilizado como medida para separar
as empresas com dificuldade financeira no periodo de 2008 a 2016, tendo como

parametro aquelas que foram classificadas com saude financeira ruim.

Os resultados demonstraram que empresas com dificuldade financeira
(classificadas como Loser) por dois anos consecutivos possuem maior probabilidade
de insolvéncia e que as empresas has quais 0 governo tem participacao nao entraram

em contexto de recuperacao judicial ou s&o menos propensas a recuperacao judicial.

A contribuicdo do trabalho foi mostrar que, por meio do Score proposto por
Piotroski (2000), € possivel ajudar a prever insolvéncia, respeitando-se inclusive 0s
controles ja registrados na literatura. Os achados deste estudo podem mostrar aos
investidores mecanismos para mitigar o risco de investir em empresas que possam
entrar em descontinuidade por problemas de insolvéncia, bem como fornecer subsidio

aos stakeholders em suas tomadas de decisao.

A limitacdo desta pesquisa esta no periodo estudado, podendo ser ampliado

por estudos futuros.

Uma sugestdo de futuras pesquisas pode ser a inclusdo do discurso de

conference call como variavel para previsdo de insolvéncia. Outra sugestao de
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s

trabalho futuro é verificar se a formacdo do CEO tem relacdo com o risco de
insolvéncia. Adicionalmente pode-se verificar se a presenca de Bigfour reduziria a

probabilidade de insolvéncia e ainda se a presenca de CEOs auxiliares poderia reduzir

a probabilidade de insolvéncia.
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