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Resumo

Este trabalho tem por objetivo identificar os indicadores de desempenho contabeis através de
técnicas aplicadas em empresas que sinalizam a recuperagao judicial utilizando-se da regressao
logistica e da analise discriminante, haja vista sua relevancia porque busca auxiliar a tomada de
decisdes por parte do corpo corporativo das organizacdes para evitar problemas futuros
financeiros. Foram apresentados no decorrer da pesquisa a origem e a evolucao da legislagdo
falimentar no Brasil e diversos modelos de insolvéncia utilizados pela literatura, por se tratar
de uma pesquisa que se caracteriza como descritiva em relag@o a seus objetivos, e quantitativa,
quanto aos procedimentos, ao utilizar técnicas de andlise estatisticas para avaliacdo do
desempenho das técnicas de classificacdo aplicadas ao problema de insolvéncia de empresas de
capital aberto, foram coletados da base de dados do site BMF&Bovespa documentos e dados
contabeis de 2005 a 2015 para aplicagdo dos testes empiricos. A Andlise discriminante
conseguiu avaliar 88% dos casos corretamente, o que ¢ uma boa porcentagem de predi¢ao e ndo
apresenta erro do tipo II, ou seja, classificar uma empresa solvente em recuperacdo judicial, e
com 11 varidveis, ja que uma foi descartada, mas, quando a regressao logistica ¢ comparada
com a analise discriminante, ela fornece precisdo preditiva comparavel com uma variavel
estatistica mais simples que usava a mesma interpretacao substancial, apenas com uma variavel
a menos e com uma porcentagem global de acerto de 90%. A partir dos resultados da regressao
logistica, ¢ possivel se concentrar apenas nas variaveis X4 = estrutura de ativos e Xo>= Retorno
sobre o patrimonio liquido como as principais na diferenciagdo de grupos, pois a meta da analise
ndo ¢ aumentar a probabilidade de sucesso, ainda que a regressao logistica forne¢a uma técnica
direta para distinguir as empresas recuperagao judicial das empresas solventes e compreender
o impacto relativo de cada variavel independente na criacdo de diferengas entre os dois grupos
de empresas. Por fim, os resultados apresentados evidencia que a regressdo logistica mesmo
utilizando um menor numero de variavel tem melhor porcentagem de acerto.
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Abstract

This paper aims to identify the accounting performance indicators through techniques applied
in companies that signal the judicial recovery using logistic regression and discriminant
analysis, according to its relevance because it seeks to help decision making by the corporate
body of Organizations to avoid future financial problems. The origin and evolution of
bankruptcy legislation in Brazil and several models of insolvency used in the literature were
presented in research, because it is a descriptive research in relation to its objectives, and
quantitative, in terms of procedures, using statistical analysis techniques to evaluate the
performance of classification techniques applied to the insolvency problem of publicly held
companies; documents and accounting data from 2005 to 2015 were collected from the BMF
& Bovespa database for the application of empirical tests. The discriminant analysis was able
to e valuate 88% of the cases correctly, which is a good percentage of prediction and does not
present type Il error, that is, to classify a solvent company in judicial recovery, and with 11
variables, since one was discarded, but when logistic regression is compared to discriminant
analysis, it provides predictive accuracy comparable to a simpler statistical variable that used
the same substantial interpretation with only one variable less and with a global 90% hit
percentage. From the results of the logistic regression, it is possible to focus only on the
variables X4 = asset structure and X2 = Return concerning equity as the main ones in the
differentiation of groups, since the goal of the analysis is not to increase the likelihood of
success, once that logistic regression provides a direct technique to distinguish firms' judicial
recovery from solvent enterprises and to understand the relative impact of each independent
variable in creating differences between the two gro ups of firms. Finally, the results presented
show that logistic regression, even using a smaller number of variables, holds a better
percentage of correctness.
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INTRODUCAO
Situacao-problema

O Brasil na area do Direito Falimentar era regido pelo antigo Decreto Lei n°® 7.661/45
(antiga Lei de Faléncias e Concordatas), ja demonstrava a necessidades de atualiza¢ao deste
diploma legal, tendo em vista as mudancas na economia mundial e atual necessidade de
alteracdes para se adequar a nova realidade dos credores e devedores.

Com a promulgagdo da Lein® 11.101, de 09 de fevereiro de 2005 (atual Lei de Faléncias
e Recuperacdo de Empresas), revogou-se o antigo Decreto-Lei acima supracitado extinguindo
o instituto da concordata e adotou-se a nova teoria da recuperacao judicial com o objetivo de
buscar a preservagdo e manutencdo da unidade produtiva de emprego através do principio da
continuidade e flexibilizar o processo na tentativa de reverter o quadro de dificuldade
econdmica que a empresa objeto da recuperagdo atravessa.

A atual lei de Recuperacdo de Empresas pretende trazer uma nova visdo sobre a
recuperagdo judicial, ndo tdo somente se preocupando com os credores, mas também se
preocupando em assegurar a manutengdo da empresa e por consequente a criacdo de novos
empregos € a manutencao dos ja existentes.

Bezerra Filho (2007, p. 135) discorre que a entrada em vigor da nova lei visa “a
manuten¢do da empresa como unidade produtiva, criadora de empregos e produtora de bens e
servicos, enfim, como atividade de profundo interesse social, cuja manutencdo deve ser

procurada sempre que possivel”.

Artigo 47. A recuperagdo judicial tem por objetivo viabilizar a superagdo da
situacdo de crise economico-financeira do devedor, a fim de permitir a
manutengdo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses
dos credores, promovendo, assim, a preservagdo da empresa, sua fungéo social
e o estimulo a atividade econdmica. (Saad, 2009, p. 532).

Importante ressaltar que a nova lei trouxe em seu bojo varios aspectos contdbeis na
secao II, artigo 51 da lei de recuperagao traz o rol de documentos que deverdo ser acostados aos

autos para o deferimento da recuperagao judicial.
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Art. 51, A peticdo inicial de recuperacdo judicial sera instruida com:

| —a exposicao das causas concretas da situagéo patrimonial do devedor e das
razGes da crise econdmico-financeira;

I1 —as demonstracdes contabeis relativas aos 3 (trés) ultimos exercicios sociais
e as levantadas especialmente para instruir o pedido, confeccionadas com
estrita observancia da legislacdo societaria aplicavel e compostas
obrigatoriamente de:

a) balan¢o patrimonial,

b) demonstracéo de resultados acumulados;

c) demonstracao do resultado desde o ultimo exercicio social,

d) relatério gerencial de fluxo de caixa e de sua projec¢éo [...];

[...] 8 22 Com relagdo a exigéncia prevista no inciso Il do caput deste artigo,
as microempresas e empresas de pequeno porte poderdo apresentar livros e
escrituragdo contabil simplificados nos termos da legislagdo especifica.
(PLANALTO, 2017).

A Lei n° 11.101/05 determina que a devedora deva apresentar as demonstragdes
contabeis que evidenciem a situacgao financeira e econdmica a época do pedido, juntamente com
um plano de recuperagdo. (MORO JUNIOR, 2011).

Ha a necessidade de observar mesmo gque ndo sendo objeto de estudo no presente
trabalho que o desvio dos parametros impostos pela lei e consequentemente causar danos a
terceiros com a ocorréncia de uma conduta ilicita, surgira o dever de indenizar na propria lei de
recuperacdo judicial e faléncia os dispositivos 168, 171 e 178 trazem o rol dos crimes em
espécie e suas san¢des. (COELHO, 2009).

Os crimes praticados antes ou depois da sentenca que decretar a recuperacdo judicial
causar prejuizos aos credores, como elaboracdo de escrituracdo contabil ou balanco inexato,
omitir na escrituracdo contabil langamentos, destruir, apagar ou corromper dados verdadeiros,
inutilizar os documentos contabeis, fazer contabilidade paralela, sonegar ou omitir informacdes
ou prestar informacdes falsas, bem como deixar de elaborar, escriturar ou autenticar, antes ou
depois da sentenca que conceder a recuperacdo judicial.

Como diversas empresas passam por crises financeiras independentemente do seu porte
ou tipo societario iniimeros modelos estatisticos foram desenvolvidos com o passar do tempo ¢
sempre com a intenc¢do de prever a insolvéncia e, consequentemente a faléncia das organizacgdes
(LINS, PEREIRA, SILVA ¢ ROCHA, 2010).

A partir deste cenario, com base no contexto apresentado, parte-se agora para a

formulacao do problema de pesquisa. “[...] problema de pesquisa origina-se da inquietacao, da
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duavida, da hesitagdao, da perplexidade, da curiosidade sobre uma questdo ndo resolvida”.
(MARTINS e THEOPHILO, 2009, p. 22). Isto posto, este trabalho pretende responder a uma
questdo:

a) Autilizagdo dos indicadores de insolvéncia na organizagao pode justificar a recuperagao

judicial de uma empresa?

Objetivo

O objetivo principal desta pesquisa ¢ identificar os indicadores de desempenho
contabeis através de técnicas aplicadas em empresas que sinalizam a recuperagao.

Nesse sentido, prover o meio académico de uma pesquisa essencialmente focada na
tematica proposta, haja vista sua relevancia porque busca identificar caracteristicas das
empresas, por meio de alguns indicadores contabeis, que estdo em recuperagdo judicial, a fim
de auxiliar a tomada de decisdes por parte do corpo corporativo das organizacdes para evitar
problemas futuros financeiros.

Diante disso, t€ém-se os seguintes objetivos especificos:

v Aplicar técnicas de classificacdo de insolvéncia;

v Identificar os indicadores contabeis mais eficientes para sinalizar a recuperagao
judicial;

v Aplicar em uma amostra para testar.

Justificativa

O presente estudo trata de um assunto da area contabil trazendo diversas polémicas e
discussdes doutrinarias e a importancia da utilizagdo dos indices contdbeis para prever
antecipadamente problemas financeiros e de recuperagado judicial.

O tema também ¢ relevante para a sociedade, pois a recuperagdo judicial visa
salvaguardar empresas caracterizando assim a expansao dos negocios respeitando o principio
da continuidade, em relagdo ao governo ¢ fomentar o desenvolvimento do pais na criagdo de
novos empregos, preservando os ja existentes e por fim aumentar as arrecadacdes tributarias.

A elaboragdo do pedido de recuperagao judicial de uma empresa depende de um trabalho
da parte juridica com o apoio do contador, pois ha a necessidade de acordo com a lei n.

11.101/2005 em seu artigo 51 (IMHOF, 2012), apresentar todos os registros contabeis da
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empresa, demonstrando sua atual situacao econdmica financeira, sob pena de indeferimento do
beneficio ou sob pena da responsabilidade civil do contador em omitir, manipular ou nao

realizar devidamente todos os registros.

2 METODOLOGIA

A metodologia devera estar alinhada aos objetivos a ser adotado e relatar as principais
causas, bem como a busca de solugdes e sugestdes ao caso concreto.

Esta pesquisa se caracteriza como descritiva em relacdo a seus objetivos, e quantitativa,
quanto aos procedimentos, ao utilizar técnicas de analise estatisticas para avaliagdo do
desempenho das técnicas de classificacao aplicadas ao problema de insolvéncia de empresas de
capital aberto.

As metodologias propostas no projeto envolvem 2 técnicas:

1. Regressdao Logistica — Foi utilizado o software SPSS 24 para anélise dos dados e
apresentacdo dos mesmos por tabelas e box plots. O modelo de regressdo logistica ¢
semelhante ao modelo de regressdo linear. No entanto, no modelo logistico a variavel
resposta$ Y _i$ € binaria. Uma variavel binaria assume dois valores, como por exemplo,
$Y i=0$e$Y i=Il, $ denominados "fracasso" e "sucesso", respectivamente. Neste
caso, "sucesso" € o evento de interesse.

2. Teremos que verificar que a nossa variavel de interesse ¢ que a empresa esta no mercado.
Andlise discriminante- Foi utilizado o software SPSS 24 para analise dos dados e

apresentacao dos mesmos por tabelas e box plots.

A andlise discriminante ¢ uma técnica da estatistica multivariada utilizada para
discriminar e classificar objetos. Segundo (HAIR, 2009) ¢ uma técnica da estatistica
multivariada que estuda a separagdo de objetos de uma populagdo em duas ou mais classes. A
discriminagao ou separagdo ¢ a primeira etapa, sendo a parte exploratoria da andlise e consistem
em se procurar caracteristicas capazes de serem utilizadas para alocar objetos em diferentes
grupos previamente definidos. A classificacdo ou alocacdo pode ser definida como um conjunto
de regras que serdo usadas para alocar novos objetos (JOHNSON & WICHERN 1999).
Contudo, a fungdo que separa objetos pode também servir para alocar, e, o inverso, regras que

alocam objetos podem ser usadas para separar.
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2.1 Caracterizagdo da pesquisa

A presente pesquisa tem como objetivo identificar os indicadores contdbeis que
sinalizem as empresas que nao entram em situacdo de recuperacdo judicial, partindo dos

indicadores contabeis mais utilizados em modelos de predi¢ao de insolvéncia.

2.2 Escolha da amostra

No desenvolvimento deste trabalho foram selecionadas uma amostra de 50 empresas de
capital aberto listadas na BMF&Bovespa, durante o periodo de 2005 a 2016, sendo 15 empresas
em recuperacgao judicial e 35 empresas solventes selecionadas aleatoriamente, foram excluidas
as empresas financeiras devido ao grau de alavancagem podendo distorcer os indicadores de

endividamento, também nao foram consideradas empresas em concordata e faléncia.

2.3 Variaveis

O modelo utilizado na tabela abaixo para verificar se os indicadores financeiros do
estado de recuperagdo judicial foram baseados nos estudos de previsdo de insolvéncia e faléncia
Patrick (1932), Beaver (1966), Kanitz (1978), Matias (1978) como citado em Silva (1983),
Silva, (1983), Altman, Baidya & Dias (1979), Kasznar (1986), Sanvicente & Minardi (1998),
Scarpel, (2000), Minussi, Damaseno & Ness (2002), Altman & Hotchkiss (2006), Guimaraes
& Moreira (2008), Guimaraes & Alves (2009), identificando 11 indicadores mais utilizados na

literatura acima citada para compor o modelo deste estudo.
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Quadro 12 — Indicadores de insolvéncia

INDICADORES MODELOS %
RETORNO
RETORNO SOBRE O PATRIMONIO S .
LIQUIDO Patrick; Guimarées e Moreira 2
PRODUTIVIDADE DOS ATIVOS Altman; Altman, Baydia e Dias; Kasznar 3
GIRO DO ATIVO Altman; Altman, Baydia e Dias; Guimardaes e Alves; 3
Kasznar
LIQUIDEZ
LIQUIDEZ CORRENTE Kanitz; Matias 2
EDIVIDAMENTO
PARTICIPACAO DE CAPITAL DE o . .
TERCEIROS Kanitz; Scarpel; Guimarées e Moreira 3
GRAU DE RISCOS A TERCEIROS Patrick; Altman, Baydia e Dias; Sanvicente e Minardi 3
ESTRUTURA DE ATIVO
ESTRUTURA DE ATIVOS Altme_ln; Altman, Baydia e Dias; Scarpel; Guimaraes e 4
Moreira
ESTRUTURA DE CAPITAL
ENDIVIDAMENTO DE CURTO Minussi, Damasceno e Ness; Guimarées e Alves 2
PRAZO
GRAU DE RISCOS A TERCEIROS Patrick; Altman, Baydia e Dias; Sanvicente e Minardi 3
ESTRUTURA FINANCEIRA Silva; Minussi, Damasceno e Ness; 2
OUTROS
INDICADOR DE LUCROS RETIDOS Altman, Baydia e Dias; Sanvicente e Minardi 3

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Quadro 13 — Variavel e formulas utilizadas na pesquisa

VARIAVEL FORMULA

LIQUIDEZ CORRENTE X1= ATIVO CIRCULANTE
PASSIVO CIRCULANTE

RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LiQUIDO x2= LUCRO LIQUIDO
PATRIMONIO LIQUIDO

PARTICIPACAO DE CAPITAL DE TERCEIROS | X3= PASSIVO CIRCULANTE + PASSIVO NAO CIRCULANTE
PATRIMONIO LiQUIDO

ESTRUTURA DE ATIVOS X4= ATIVO CIRCULANTE - PASSIVO CIRCULANTE
ATIVO TOTAL
INDICADOR DE LUCROS RETIDOS X5=  PATRIMONIO LIQUIDO - CAPITAL SOCIAL
ATIVO TOTAL
PRODUTIVIDADE DOS ATIVOS X6= LAJIR
ATIVO TOTAL
GRAU DE RISCOS A TERCEIROS X7= PATRIMONIO LiQUIDO

PASSIVO TOTAL

GIRO DO ATIVO X8= VENDAS
ATIVO TOTAL MEDIO

RETORNO SOBRE O ATIVO X9= LUCRO LIQUIDO
ATIVO TOTAL
ENDIVIDAMENTO DE CURTO PRAZO X10= PASSIVO CIRCULANTE

PATRIMONIO LIQUIDO

ESTRUTURA FINANCEIRA X11= ESTOQUES

CUSTO DE MERCADORIA VENDIDA
Fonte: Da Silva, Garcia, Lucena e Paulo (2015), adaptado pelo autor.

Para estimar os paramétricos serd utilizada a regressdo logistica e a analise

discriminante.
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3. RESULTADOS DA PESQUISA

Este capitulo tem como objetivo a andlise dos dados da pesquisa bem como sua

apresentacao e os testes estatisticos descritos no segundo capitulo.

3.1 Resultados

A Anédlise Discriminante ¢ uma técnica multivariada utilizada quando a variavel
dependente € categoérica, ou seja, qualitativa (ndo métrica) e as variaveis independentes sdo
quantitativas (métricas). O objetivo principal da analise discriminante € identificar as varidveis
que discriminam os grupos e, assim, elaborar previsdes a respeito de uma nova observagao,
identificando o grupo mais adequado a que ela devera pertencer, em fung¢do de suas
caracteristicas. Para alcancar esse objetivo, a analise discriminante gera funcdes discriminantes
(combinacgdes lineares das variaveis) que ampliam a discriminac¢do dos grupos descritos pelas
variaveis dependentes (FAVERO et al., 2009).

O caso dessa pesquisa ¢ estudar somente dois grupos de variaveis dependentes (0=
empresas em recuperacdo judicial e 1= empresas normais), a técnica ¢ chamada de Anélise

Discriminante Simples.

Os objetivos principais dessa analise sdo:

(1)  identificar as variaveis que melhor discriminam dois ou mais grupos;

(1)  utilizar estas variaveis para desenvolver fungdes discriminantes que representem as

diferengas entre os grupos;

(111))  fazer uso das fungdes discriminantes para o desenvolvimento de regras de
classificagcdo de futuras observacdes nos grupos

Antes de iniciar a modelagem da andlise discriminante propriamente dita, ¢ pertinente
esclarecer os pressupostos inerentes a estd técnica. As suposi¢cdes em AD, de acordo Hair et

al. (2009) e Favero et al. (2009), sdo:
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v Normalidade multivariada das variaveis explicativas: a violagdo desse
pressuposto podera causar distor¢des nas avaliagdes do pesquisador;

v" Homogeneidade das Matrizes de varidncia e covariancia: este pressuposto é
verificado por meio da estatistica Box’s M, que pode ser sensivel ao tamanho da
amostra;

v Inexisténcia de outliers;

\

Presenca de lincaridade das relagdes;
v" Auséncia de problemas relacionados a multicolinearidade das variaveis

explicativas.

Outro método que foi empregado foi a regressdo logistica que tem uma varidvel
estatistica composta de coeficientes estimados para cada variavel independente, como na
regressdo multipla. Sua denominagdo deriva da transformacdo logit usada com a varidvel
dependente. Ainda segundo Hair et al (2009), a regressdo logistica segue o0 mesmo processo de
previsdo da varidvel dependente por uma varidvel estatistica composta dos coeficientes

logisticos.
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Abaixo, encontram-se a média e desvio-padrao (DP) das empresas separadas por grupo
e o grupo total.

Tabela 5 — Média e desvio padrao das empresas

Desvio

Variaveis Média Padrio N valido (listwise)
X1=medialiquidez 2,1115 1,2663 35
_ X2=médiaretorno 0,0246 0,2543 35
I X3=médiapartcapterceiros 2,0965 1,8468 35
2 Xd4=médiaestdeativos 0,0679 0,5453 35
i>) X5=mediaindlucretidos -0,0411 0,8218 35
2  X6=mediaprodativos 0,0222 0,0961 35
§ X7=medgrauriscosterc 0,3657 0,2811 35
& X8=medigirodoativo 0,7472 0,4884 35
5 _X9=medretornativo 0,0139 0,0875 35
X10=medendcurtoprazo 0,9999 1,1700 35
X11= medestfinanceira 95,1717 106,604 1 35
X1=medialiquidez 0,7301 0,3415 15
T X2=médiaretorno -0,9587 0,9426 15
:2; X3=médiapartcapterceiros 2,0630 4,7448 15
'—g X4=médiaestdeativos -0,3418 0,4599 15
s X5=mediaindlucretidos -0,3139 0,7929 15
'§ X6=mediaprodativos -0,1826 0,2291 15
g X7=medgrauriscosterc -0,2061 0,6017 15
S _X8=medigirodoativo 0,8360 0,4901 15
& X9-medretornativo -0,1639 0,2172 15
= X10=medendcurtoprazo -15,8713 64,9501 15
X11= medestfinanceira 57,0619 35,9440 15
X1=medialiquidez 1,6971 1,2469 50
X2=médiaretorno -0,2704 0,7113 50
X3=médiapartcapterceiros 2,0864 2,9663 50
X4=médiaestdeativos -0,0550 0,5502 50
X5=mediaindlucretidos -0,1229 0,8150 50
Total X6=mediaprodativos -0,0393 0,1743 50
X7=medgrauriscosterc 0,1941 0,4779 50
X8=medigirodoativo 0,7738 0,4856 50
X9=medretornativo -0,0394 0,1599 50
X10=medendcurtoprazo -4,0615 35,5982 50
X11= medestfinanceira 83,7387 92,5521 50

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados exportados pelo SPSS 24.
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Resultados:

Graficos:

o : outlier (valores abaixo de Qi - 1,5 d ou valores acima de Q3+ 1,5d)

* . outlier (valores abaixo de Qi1 - 3,0 d ou valores acima de Q3+ 3d)

Onde d= diferenga interquartilica= Q3 — Qi

Inicialmente, foram feitos os diagramas de caixa (boxplot) de cada uma das variaveis com a

finalidade de verificar e retirar os outliers da analise:

38

5,0000]

4,0000

medialiquidez

2,00004 |

0000

T T
Empresas Solvertes Empresas em Recuperagdo Judicial

Recuperagio

Figura 2 — Diagramas de caixa media de liquidez
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados exportados pelo SPSS 24,

No indice média da liquidez, ¢ possivel verificar que existem 4 empresas que sao

outliers.
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As empresas solventes apresentam valores de liquidez maiores que da empresa

recuperacao judicial.
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K
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médiaretorno

-2,0000-
43
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]
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T T
Empresas solventes Empresas em recuperagio judicial

Recuperagdo

Figura 3 — Diagramas de caixa media de retorno
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados exportados pelo SPSS 24,
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As empresas solventes também apresentam outliers € possuem a média de retorno sobre
o patrimdnio liquido maior do que as empresas em recuperagdo judicial, que apresentam

também outliers (Q1 — 1,5*d) e possuem amplitude maior do que as empresas solventes.
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N 0000
E 4
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Empresas Solventes Empresas em recuperagao judicial

Recuperagido

Figura 4 — Diagramas de caixa media participacdo de terceiros
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados exportados pelo SPSS 24.
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As empresas solventes apresentam valores de participacao de capital de terceiros em
torno da mediana, ou seja, sdo concentrados e algumas empresas sdo outliers (Qi+1,5d),
enquanto as empresas em recuperacdo judicial ndo apresentam outliers e sdo heterogéneas

quanto a esse indice.
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Figura 5 — Diagramas de caixa media estrutura de ativos
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados exportados pelo SPSS 24,
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As empresas solventes apresentam valores de estrutura de ativos maior em relacao as

empresas em recuperacao judicial. Apresenta também duas empresas outliers, destacando a

MMX Mineracdo com menor valor dessa variavel. A varidvel estrutura de ativos das empresas

em Recuperagdo Judicial também apresentam outliers, como a empresa Ceramica Chiarelli.
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36
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Empresas solventes Empresas em recuperagio judicial

Recuperagao

Figura 6 — Diagramas de caixa media indicador de lucros retidos
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados exportados pelo SPSS 24.
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A varidvel indicador de lucros retidos das empresas em recuperagao judicial também

apresenta uma empresa outlier, como a PetManguinhos e apresenta uma amplitude maior do

que as empresas solventes.
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Figura 7 — Diagramas de caixa media produtividade de ativos
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados exportados pelo SPSS 24,
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A varidvel produtividade de ativos das empresas em Recuperagdo Judicial também
apresenta empresas outliers, como destaque as empresas Ceramica Chiarelli, Textil Renaux

View e PetManguinhos.
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Figura 8 — Diagramas de caixa media grau de risco de terceiros
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados exportados pelo SPSS 24.
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A varidvel grau de risco a terceiros das empresas em Recuperacao Judicial também

apresenta uma empresa outliers, a empresa PetManguinhos.
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Figura 9 — Diagramas de caixa media giro do ativo
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados exportados pelo SPSS 24.

Redeca, v.5, n.1. Jan-Jun. 2018 p. 103-142.

REDECA - Revista Eletronica do Departamento de Ciéncias Contabeis &Departamento de Atuaria e Métodos Quantitativos da FEA-PUC/SP



123

Pires, C.A.; Oliveira, A. B. S.; A utilizagdo dos indicadores contabeis como previsdo de recuperagéo judicial de

FUeST - empresas brasileiras de capital aberto usando andlise discriminante e regresséo logistica

A variavel giro do ativo das empresas em Recuperacao Judicial também apresenta uma

empresa que € outlier, a empresa PetManguinhos.
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Figura 10 — Diagramas de caixa media retorno sobre o ativo
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados exportados pelo SPSS 24.
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A varidvel retorno sobre o ativo das empresas em Recuperacao Judicial também

apresenta outliers, a empresa PetManguinhos, mas as empresas solventes também apresentam

outliers.
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Figura 11 — Diagramas de caixa media endividamento de curto prazo
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados exportados pelo SPSS 24,
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como previsdo de recuperacao judicial de

FUeST - empresas brasileiras de capital aberto usando andlise discriminante e regresséo logistica

A varidvel endividamento de curto prazo das empresas em Recuperacao Judicial nao

apresenta outlier.
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Figura 12 — Diagramas de caixa media estrutura financeira
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados exportados pelo SPSS 24.

A variavel média da situagdo financeira das empresas

apresenta empresa outlier.

3.2 Resultados do método de analise discriminante

em Recuperagdo Judicial ndo

Depois, foram retirados os outliers e verificadas as distribui¢cdes de normalidade de

cada variavel. Assim, duas foram retiradas da analise: Xs: indicador de lucros retidos e Xo:

retorno sobre o ativo.
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Abaixo, sdo mostradas a estatistica de lambda de Wilks:

Tabela 6 — Lambda de Wilks testes de igualdade de médias de grupo

Testes de igualdade de médias de grupo

Lambda

de Wilks dfl df2 Sig.
X 1= liquidez corrente 0,493 27,725 1 27 0
X2= Retorno sobre o patrimdnio liquido 0,356 48,806 1 27 0
X3= participag¢do de capital de terceiros 0,34 52,487 1 27 0
X4 = estrutura de ativos 0,38 44,13 1 27 0
X6= produtividade de ativos 0,7 11,578 1 27 0,002
X7= grau de riscos a terceiros 0,633 15,624 1 27 0,001
X8=giro do ativo 0,992 0,227 1 27 0,638
X10=endividamento de curto prazo 0,46 31,639 1 27 0
X11=estrutura financeira 0,931 2,016 1 27 0,167

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados exportados pelo SPSS 24,

O lambda de Wilks, que varia de 0 a 1, propicia a avaliagdo da existéncia de diferencas
de médias entre os grupos para cada variavel. Os valores elevados desta estatistica indicam
auséncia de diferengas entre os grupos,

Ao analisar pela técnica da Analise de discriminante, € possivel verificar se hé diferenga
entre as médias das empresas solventes e as que estdo em recuperagdo judicial pelo teste de
igualdade de médias de grupos pela estatistica de lambda de Wilks, para fazer a elaboracao do
procedimento stepwise nessa analise.

Desse modo, verifica-se que as varidveis: X1, X2, X3, X4, X6, X7, X10 sd0 as que fazem
discriminar os grupos das empresas solventes das empresas Recuperacdo Judicial.

A seguir, encontra-se a matriz de correlagdes entre as variaveis. Isso faz com que
possamos eliminar uma das variaveis que tiverem correlagdo muito alta, fazendo com que haja

multicolinearidade:
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Quadro 14 — Matriz de correlagdes entre as variaveis

X1 X2 X3 X4 X6 X7 X8 X10 XI11
X1 1,000 -0,006 0,089| 0,696| -0,030| 0,017| -0,048| -0,057| 0,447
X2 -0,006 | 1,000, -0,198| -0,059| 0,244| -0,178| -0,129| -0,027| -0,024
X3 0,089| -0,198| 1,000/ 0,098 -0,418| -0,714| 0,157 0,689 -0,159
X4 0,696 -0,059| 0,098/ 1,000 0,209| 0,008 0,398 0,071| 0,447
X6 -0,030| 0,244, -0,418| 0,209 1,000, 0,451 0,135 -0,199| -0,073
X7 0,017| -0,178| -0,714| 0,008 0,451 1,000| -0,058| -0,349| 0,256
X8 -0,048| -0,129| 0,157 0,398 0,135 -0,058| 1,000 0,181 -0,063
X10 -0,057| -0,027, 0,689| 0,071 -0,199| -0,349| 0,181| 1,000| 0,170
X11 0,447| -0,024| -0,159| 0,447| -0,073| 0,256| -0,063| 0,170 1,000

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados exportados pelo SPSS 24,

Pelo teste de M Box, verifica-se que ha igualdade de covaridncias entre os grupos.
Homogeneidade das Matrizes de variancia e covariancia: este pressuposto ¢ verificado por meio
da estatistica Box’s M, que pode ser sensivel ao tamanho da amostra.

Na tabela a seguir, inicialmente na primeira linha, € testada a inica fun¢do discriminante

junto, podendo-se concluir que ¢ significativa.

Tabela 7 — Lambda de Wilks

Lambda de Wilks
Lambda de
Teste de fungdes Wilks Qui-quadrado df Sig.
1 0,159 46,883 3 0,000

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados exportados pelo SPSS 24.

Os coeficientes padronizados das fungdes discriminantes sao obtidos pela multiplicacao
dos coeficientes nao padronizados pelas respectivas raizes de covariancias para cada variavel.
Os valores dos coeficientes padronizados das fung¢des discriminantes sdo apresentados na tabela
abaixo. Segundo Maroco (2007), esses coeficientes, que também sdo chamados de pesos
discriminantes, podem ser utilizados para avaliar a importancia relativa de cada variavel

explicativa para a funcdo discriminante. Assim, varidveis explicativas com grande poder
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discriminante geralmente apresentam grandes pesos, porém a presenca de multicolinearidade

pode gerar certa igualdade na magnitude dos pesos discriminantes.

Tabela 8 — Coeficientes padronizadas

Coeficientes de funcoes

discriminantes canonicas

padronizados
Funcao
1
X2=Retorno sobre o
e 0,510
patrimoénio liquido
X3= participacao de
. ) -0,568
capital de terceiros
X4 = estrutura de ativos 0,642

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados exportados pelo SPSS 24.

A matriz de estrutura apresentada abaixo auxilia na interpretacdo da contribuigdo que
cada variavel forneceu para cada funcao discriminante, uma vez que apresenta as correlagdes

entre as variaveis explicativas e as fun¢des discriminantes candnicas padronizadas.

Tabela 9 — Matriz de estruturas

Funcao

X3= participacao de capital de terceiros

-0,606

X2= Retorno sobre o patrimonio liquido

0,585

X4 = estrutura de ativos

0,556

X 6= produtividade de ativos

0,496

X1=liquidez corrente *

0,393

X1l1=estrutura financeira®

0,365
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X10=endividamento de curto prazo ? -0,360
X7= grau de riscos a terceiros * 0,320
X8=giro do ativo 0,100

Correlagdes entre grupos no conjunto entre variaveis
discriminantes e fung¢des discriminantes canoOnicas
padronizadas. aridveis ordenadas por tamanho

absoluto de correlagdo na fungao.

a. Essa variavel ndo € usada na analise.

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados exportados pelo SPSS 24.

A defini¢do do ponto de corte auxilia na classificagdo de novos elementos. A tabela

abaixo apresenta os coeficientes das funcdes de classificagdo, que servem apenas para

classificar observagodes e ndo tém qualquer interpretacdo discriminante.

Tabela 10 — Coeficientes de fungdo discriminante

canonica: Coeficientes ndo padronizados

Funcao
1
X2= Retorno sobre o
2,423
patrimonio liquido
X3= participacao de
) P P ) -0,437
capital de terceiros
X4 = estrutura de
. 6,708
ativos
(Constante) 0,738

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados exportados pelo SPSS 24.
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Com a tabela acima, obtém-se a funcao:
7=0,738 +2,423*X5 -0,437*X3 + 6,708*X4
Essa fung¢do ¢ calculada para cada empresa e deste modo € possivel classifica-las de acordo com

o escore de corte (Zcs) segundo a tabela a seguir:

Tabela 11 — Fungdes em
centroides de grupo

Funcao
Recuperacao 1
0 -3,933
1 1,252

Fungoes discriminantes
candnicas nao
padronizadas avaliadas em
médias de grupo

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados exportados pelo SPSS 24,

Zes = N,Z,+N,Z;
N, + N,
15 *(-3,933) +35*1,252
ZCs =
35+15
Zcs= -0,3035

Deste modo, o procedimento para classificar empresas com o escore de corte 6timo ¢
classificar uma empresa no grupo 0 (Recuperagdo Judicial), se seu escore discriminante for

menor que -0,3035 ou no grupo 1- empresas solventes quando seu escore for maior que -

0,0305.
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Quadro 15 — Escore discriminante
Estado da
empresa X2 X3 X4

BRF 1 0,09 1,53 0,13

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados exportados pelo SPSS 24.

Como a BRF que possui os indices acima, e seu score: Z=1,1595, ela ¢ classificada
como empresa solvente e realmente ela ¢ uma, ou seja, foi classificado de maneira correta.

A tabela abaixo mostra o resultado da classificacdo das amostras pelo procedimento
stepwise. Observa-se que 88%% das amostras de empresas foram classificadas corretamente e

que 6 empresas foram classificada de forma errada.

Tabela 12 — Resultados da classificacao®

Associagdo ao grupo prevista

Recuperagao 0 1 Total
Original |Contagem |0 9 6 15
1 0 35 35
Casos nao agrupados 0 12 12
% 0 60,0 40,0 100,0
1 ,0 100,0 100,0
Casos nao agrupados ,0 100,0 100,0

a. 88,0% de casos agrupados originais classificados corretamente.

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados exportados pelo SPSS 24,

Desse modo, podemos calcular os erros:
O Erro tipo I:

O elemento amostral pertence a populacdo 1, mas a regra de classificagdo o classifica
como sendo conveniente a populagdo 2, ou seja classificou Recuperagdo Judicial em empresa
solvente. Verificou-se que 6 empresas Recuperacdo Judicial foram classificadas como

solventes, isso € o erro tipo [=0,12.
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O Erro tipo II:

O elemento amostral pertence a populacao 2, mas a regra de classificagdo o classifica
como sendo conveniente a populacdo 1, ou seja classificou a empresa solvente em recuperagao
judicial . Nesse caso, o erro tipo II € zero.

As empresas que foram classificadas como solventes mesmo sendo recuperagao judicial,

sao: Ceramica Chiarelli, Lupatech, Mangels, Pet Manguinhos, Teka, e Téxtil.

3.3 Resultados da analise por regressao logistica

Regressdo logistica pode ser vista como uma regressao multipla, com uma variavel de
saida categodrica dicotdmica e varidveis previsoras continuas ou categoricas.

Na regressao Logistica, prevé-se a probabilidade de Y ocorrer conhecidos os valores de

X. A equagdo de regressdo logistica a partir de qual a probabilidade da variavel Y ¢ dada por:

1

—(bo+by X +b,y X, +b, X, +€)

P(V)= l+e

A analise principal foi constituida de arranjar o editor de dados de modo que cada coluna
seja uma variavel. No SPSS, a caixa de dialogo principal é para colocar a variavel dependente
(variavel de saida), que nesse caso ¢ 0 para empresa recuperagdo judicial e 1 para empresa
solvente

Na primeira analise, requisitou-se o método passo-a-passo para frente (forward
stepwise), portanto o modelo determinado inicial € utilizando somente a constante na equagao

de regressdo, como mostra a saida abaixo:

Quadro 16 — Variaveis na equacao

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Etapa 0 Constante 0,847 0,309 7,538 1 ,006 2,333

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados exportados pelo SPSS 24.

Nessa etapa, verifica-se que a constante ¢ colocada na equacao.
Foram feitos diversos testes para verificar o melhor modelo em Regressao Logistica e

neste modelo serdo mostradas com as trés variaveis testadas na analise discriminante
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No passo seguinte, verifica-se o teste de coeficientes de modelo, na linha “bloco”
contém o teste da razdo de verossimilhanga (Regressao Logistica) para avaliar o efeito dos
fatores na varidvel dependente. Verifica-se que o modelo com a varidvel dependente ¢

significativo.

Quadro 17 — Testes de coeficientes de modelo

Omnibus
Qui-
quadrado df Sig.
Etapa 1 Etapa 34,003 3 ,000
Bloco 34,003 3 ,000
Modelo 34,003 3 ,000

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados exportados pelo SPSS 24.

Na etapa seguinte, apresenta-se o quadro abaixo:

Quadro 18 — Resumo do modelo

Verossimilha [ R ?Cox & R?
Etapa | n¢a de log -2 Snell Nagelkerke
1 27,063 0,504 0,700

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados
exportados pelo SPSS 24.

Para entender o quanto de previsibilidade esse modelo ¢ bom, ¢ importante calcular o

1%, que no spss trabalha-se com: R de Cox e Snell, e R? de Nagelkerke, que apesar de

apresentarem valores diferentes, sdo maiores que 0,5. Hair (2009) aponta que um modelo com
2 variaveis que apresenta R?>0,5, aponta para um modelo de regressdo logistica que explica
pelo menos metade da variacdo entre os dois grupos de empresas. De acordo, com as medidas
de ajuste de carater estatistico, o modelo ¢ considerado aceitavel em termos de significancia e
pratica. Enfim, o R? continua tendo o sentido de fornecer uma medida do grau de aderéncia do

modelo.
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O resultado do Teste de Hosmer e Lemeshow mostra uma significancia de 0,338 (sig. >
0,05). Isso indica que os valores previstos ndo sao significativamente diferentes dos observados,
uma vez que o nivel de significancia foi maior que 0,05. Logo, o modelo de regressdo pode ser
utilizado para estimar a probabilidade de uma empresa ser solvente em funcdo das variaveis

independentes utilizadas.

Tem-se ainda o quadro de classificacao:

Quadro 19 - Classificagao®

Previsto
Recuperacao Porcentagem
Observado 0 1 correta
Etapa 1 Recuperacao 0 12 3 80,0
1 2 33 94,3
Porcentagem global 90

a. O valor de recorte ¢ ,500

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados exportados pelo SPSS 24.

Das empresas citadas anteriormente, 45 foram classificadas corretamente. E, nesse caso,
teremos 3 empresas em recuperagao judicial classificada como solvente, ou seja o erro tipo [ de
6,0%, enquanto ha 2 empresas solventes classificadas como recuperacao judicial, considerando

o erro tipo II de 4%.

Tabela 13 — Variaveis na equacao

B S.E. Wald df Sig. | Exp(B)
Etapa 12 | X4 = estrutura de
. 1,531 0,691 4,907 1 ,027 4,624

ativos
Xo>= Retorno sobre o

T 5,872 1,874 9,824 1 ,002 | 355,107
patrimonio liquido
X3= participacao de

. . -,0124 0,174 ,507 1 ATT ,884
capital de terceiros
Constante 2,658 0,817 10,577 1 ,001 14,266

Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados exportados pelo SPSS 24.
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Verifica-se que as varidveis que ficaram no modelo sao X4 e X5 (p<0,05). Cada uma
das variaveis significativas apresenta o exp(B) >1, que indica a medida que o previsor aumenta
, aumentam as chances da varidvel resposta em questdo ocorrer. Esse ¢ um indicador de
mudangas nas probabilidades resultantes da mudanga de uma unidade no previsor.

O modelo final de regressao logistica inclui duas variaveis (X2 e X4) com coeficientes
de regressao 5,872 e 1,531, respectivamente e constante igual a 2,658. A comparagao desses
resultados com a Analise discriminante de dois grupos revela resultados quase idénticos quanto
as variaveis significativas, uma vez que a Analise discriminante incluiu 3 varidveis: X2=
Retorno sobre o patrimonio liquido e X3= participagdo de capital de terceiros e X4 = estrutura
de ativos.

Com esses resultados, ¢ importante também avaliar a magnitude da variagdo na
probabilidade devido a cada variavel independente por meio dos coeficientes exponenciados,
isso significa que um aumento de um ponto aumenta muito a razdo de desigualdades, esse
nimero pode ultrapassar 100% de variacdo porque eles estio aumentando a razdo de
desigualdades e ndo a probabilidade propriamente dita, por exemplo, se aumentarmos em 1
ponto a estrutura de ativos, a razao de desigualdades aumenta em 362,4% (4,624-1)*100.

Verifica-se, portanto que os impactos sdo grandes porque o termo constante (2,658)
define um ponto inicial pequeno para os valores de probabilidade. Logo, grandes aumentos na
razao de desigualdades sdo necessarios para se conseguir valores maiores de probabilidade.

A fungdo logistica ¢ perfeitamente aplicavel aos problemas onde a variavel resposta ¢
dicotomica ou politdmica porque ¢ uma fungdo que varia também entre 0 e 1. Seu modelo
calcula a probabilidade do efeito pela seguinte formula:

1

e—(b0+b1X +by X5, +by X +€)

P(evento Y)=
1+

1

e7(2,658+5,872*X2+l,531*x4)

P(empresa_solvente) =
1+

Ao fazer uma andlise de determinada empresa com X,= 0,001116 e X4=0,130759612.
P(empresa solvente) = 0,9461 * 100 = 94,61% dessa empresa ser classificada como uma
empresa solvente.
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CONSIDERACOES FINAIS

Com a promulgacgdo da Lein® 11.101, de 09 de fevereiro de 2005 (atual Lei de Faléncias
e Recuperacao de Empresas), revogou-se o antigo Decreto-Lei acima supracitado extinguindo
o instituto da concordata e adotou-se a nova teoria da recuperacao judicial com o objetivo de
buscar a preservagdo e manutencdo da unidade produtiva de emprego através do principio da
continuidade e flexibilizar o processo na tentativa de reverter o quadro de dificuldade
econdmica que a empresa objeto da recuperacao atravessa.

A atual lei de Recuperacdo de Empresas pretende trazer uma nova visao sobre a
recuperagdo judicial, ndo tdo somente se preocupando com os credores, mas também se
preocupando em assegurar a manutengdo da empresa e por consequente a criacdo de novos
empregos € a manutencao dos ja existentes.

Ela também trouxe em seu bojo varios aspectos contdbeis na se¢do I, artigo 51 da lei
de recuperacao traz o rol de documentos que deverao ser acostados aos autos para o deferimento
da recuperagao judicial.

Importante mencionar que a 1* Camara de Direito Empresarial do Tribunal de Justi¢ca do
Estado de Sao Paulo tem relativizado o artigo 52, III, da lei 11.101/05, de acordo com o
julgamento do Agravo de Instrumento 0194436-42.2012.8.26.000 na qual “decidiu que ¢
legitima a realizagdo de pericia prévia para auxiliar o juizo na apreciagdo da documentagdo
contabil e constatar a real situagdo de funcionamento da empresa” e ndo levar somente em
consideracdo a forma imperativa da lei que dispde que estando a documentagdo em termos, o
juiz deferird o processamento da recuperacao judicial, conclui que essa nova visao judicial eleva
positivamente o patamar do profissional da contabilidade em sua real importancia no papel da
legislagao falimentar.

Dentro dessa apreciagdo devera levar em consideragdo os indicadores de indices financeiros
que sdo altamente importantes para o processo de analises do desempeno financeiro das empresas
e de suma importancia para o deferimento de uma porventura recuperacao judicial ou para tomadas
de decisdes.

Hé a necessidade de encontram os modelos de indicadores contabeis mais significativos no

tocante a previsibilidade de uma insolvéncia ou ndo das empresas.
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Para a utilizacdo e aplicacdo dos diversos modelos de previséo de insolvéncia requer a
extracdo dos dados das demonstracbes financeiras das empresas e 0 uso de indicadores
financeiros e econdémicos, para fornecerem dados para a tomada de decisao.

Foram realizados vérios estudos internacionais e nacionais sobre modelos de
insolvéncia e técnicas estatisticas aplicadas para previsao.

Dentro da pesquisa foram propostas 11 variaveis mais utilizadas pela da literatura e
gerados os relatdrios das analises descritivas para a utilizacdo desses dados e consequentemente
a aplicacgdo das técnicas estatisticas analise discriminante e regressao logistica.

O objetivo principal da analise discriminante € identificar as variaveis que discriminam
0S grupos e, assim, elaborar previsdes a respeito de uma nova observacao, identificando o grupo
mais adequado a que ela devera pertencer, em funcéo de suas caracteristicas.

A Analise discriminante conseguiu avaliar 88% dos casos corretamente, o que ¢ uma
boa porcentagem de predi¢do e ndo apresenta erro do tipo II, ou seja, classificar uma empresa
solvente em recuperacao judicial.

Desse modo, podemos calcular os erros:

O Erro tipo I:

O elemento amostral pertence a populagdo 1, mas a regra de classificagdo o classifica
como sendo conveniente a populagdo 2, ou seja classificou Recuperagdo Judicial em empresa
solvente. Verificou-se que 6 empresas em Recuperacdo Judicial foram classificadas como
solventes, isso € o erro tipo 1=0,12.

O Erro tipo 1I:

O elemento amostral pertence a populagdo 2, mas a regra de classificacdo o classifica
como sendo conveniente a populacdo 1, ou seja classificou a empresa solvente em recuperagao
judicial . Nesse caso, o erro tipo II € zero.

As empresas que foram classificadas como solventes mesmo sendo recuperacdo judicial,
sdo: Ceramica Chiarelli, Lupatech, Mangels, Pet Manguinhos, Teka, e Téxtil.

O modelo de regressao logistica ¢ semelhante ao modelo de regressao linear. No entanto,
no modelo logistico a variavel resposta $ Y i $ ¢é binaria. Uma variavel binaria assume dois
valores, como por exemplo, $ Y i=0 $ ¢ $ Y_i=1, $ denominados "fracasso" e "sucesso",
respectivamente. Neste caso, "sucesso" € o evento de interesse.

Mas, quando a regressao logistica ¢ comparada com a andlise discriminante, ela fornece

precisdo preditiva comparavel com uma variavel estatistica mais simples que usava a mesma
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interpretagdo substancial, apenas com uma varidvel a menos. A partir dos resultados da
regressao logistica, ¢ possivel se concentrar apenas nas variaveis X4 = estrutura de ativos e X,=
Retorno sobre o patrimdnio liquido como as principais na diferencia¢ao de grupos, pois a meta
da andlise ndo ¢ aumentar a probabilidade de sucesso, ainda que a regressao logistica forneca
uma técnica direta para distinguir as empresas recuperacgao judicial das empresas solventes e
compreender o impacto relativo de cada varidavel independente na criacdo de diferengas entre
os dois grupos de empresas.

Das empresas pesquisadas 45 foram classificadas corretamente. E, nesse caso, teremos
3 empresas em recuperacao judicial classificada como solvente, ou seja o erro tipo I de 6,0%,
enquanto ha 2 empresas solventes classificadas como recuperacao judicial, considerando o erro
tipo II de 4%, uma porcentagem global de 90% de acerto.

Por fim, conclui-se que os resultados apresentados evidencia que a regressao logistica

ao utilizar menos variavel tem melhor porcentagem de acerto e um melhor poder preditivo.
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