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1. INTRODUCAO

Nos ultimos quatro anos, o cendrio econdmico global tem enfrentado desafios sem
precedentes, com impactos significativos sobre a saude financeira de algumas empresas.
Segundo o Banco Mundial (2022), a pandemia de COVID-19, iniciada no final de 2019,
seguida por periodos de recuperacdo e novas crises econdmicas, fez com que diversas
empresas recorressem a reestruturacdes financeiras. Timmons et al. (2007) afirmam que a
reestruturacao financeira tem se tornado uma estratégia vital para empresas em um mundo
cada vez mais dinamico e complexo e explicam que uma reestruturacdo financeira nem
sempre significa um fracasso empresarial, ela pode ser uma oportunidade para atualizar um
modelo de negocios existente. Senbet et al. (2012) complementam que diante das rapidas
mudangas econOmicas, regulatorias e de mercado, as empresas enfrentam a necessidade de
adaptar suas estruturas financeiras para se manterem competitivas e sustentaveis.

A reestruturagdo financeira, segundo Mayr e Lixl (2019) abrange uma variedade de
estratégias e taticas que visam otimizar a alocagdo de recursos financeiros, melhorar a
eficiéncia operacional e garantir a sobrevivéncia e o crescimento das organizagdes. Dentre
estas estratégias estdo as fusdes e aquisi¢des, a renegociacao de dividas, a reestruturagcdo de
ativos e passivos por meio de recuperacdo extrajudicial ou judicial, entre outras medidas
(Asquith et al., 1994; Brown et al., 1993; Bolton e Scharfstein, 1996; Gilson et al., 2015;
Kruse, 2002; Ponticelli e Alencar, 2016; Ivashina et al., 2016). Por outro lado, o risco de
faléncia empresarial trouxe a tona a importancia de modelos eficazes para prever
recuperagdes judiciais e faléncias empresariais além de incentivos governamentais para evitar
tal situacdo, como a Lei de Faléncias (Varian, 2014). A necessidade de acompanhamento se
torna ainda mais critica em momentos de instabilidade, onde a capacidade de antecipar
dificuldades financeiras pode determinar a sobrevivéncia ou o declinio de corporacdes
(Ivashina et al., 2016).

No cenario empresarial brasileiro, a Lei n® 11.101/2005, conhecida como a Lei de
Faléncias, representa um marco importante, delineando os procedimentos para a recuperagao
judicial e extrajudicial, bem como a faléncia de empresarios e sociedades empresarias. Esta
legislagdo tem o propdsito de equilibrar a sobrevivéncia das empresas durante crises
econOmico-financeiras, preservando sua fungao social e estimulando a atividade economica,
ao mesmo tempo que protege os direitos dos credores (Almeida, 2013; Salomdo e Santos,
2015). Em um contexto em que as faléncias empresariais podem impactar ndo apenas nas

estruturas internas das empresas, mas também nos empregados, credores e na economia local
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(Brandao, 2002; Azevedo et al., 2004), a relevancia de modelos preditivos de faléncia, como o
Z-Score de Altman, ¢ incontestavel. Desenvolvido por Edward I. Altman em 1968, o modelo
combina cinco indices derivados dos balancos patrimoniais das empresas para avaliar sua
solvéncia e estabilidade financeira. Ao longo dos anos, sua aplicabilidade foi testada e
validada em diversos setores e contextos geograficos, adaptando-se as mudangas nas praticas
contabeis e econdmicas, € at¢ mesmo incorporando tecnologias modernas como o machine
learning para aprimorar a precisao das previsoes de faléncias (Barboza et al., 2017; Chang,
2019). Estas adaptagdes ao longo do tempo, dos cenarios econdomicos e dos setores
empresariais mantém o modelo relevante e oferece um meio para investidores, credores e
gestores tomarem decisoes de investimento e financiamento nas empresas analisadas (Altman,
1993; Barboza et al., 2017).

Um estudo bibliométrico proporciona uma visdo abrangente das tendéncias de
pesquisa, destacando os temas mais relevantes, os autores influentes, as principais revistas e
as redes de colaboragdo. Segundo Donthu et al. (2021), o estudo bibliométrico permite
identificar lacunas no conhecimento e areas de pesquisa emergentes, orientando para novas
pesquisas na area procurada. Este estudo bibliométrico foi realizado por meio da ferramenta
Bibliometrix® que ¢ uma ferramenta para andlise bibliométrica, que faz a extracdo de dados
bibliograficos, analise de coocorréncia de palavras-chave, geragao de graficos e visualizagdes,
calculos de indices bibliométricos e a identificacdo de tendéncias e gaps na literatura (Dervis,
2019). Utilizado em diversas disciplinas académicas, este software baseado no Rstudio®
facilita a compreensdo de padrdes e tendéncias na literatura cientifica, sendo uma ferramenta
muito util e acessivel para pesquisadores, bibliotecarios e cientistas da informagdo que
buscam avaliar o estado da arte em suas areas de pesquisa ¢ identificar oportunidades para
futuras investigacdes afirma Dervis (2019).

Este artigo teve como objetivo geral encontrar e analisar as pesquisas que aplicaram o
modelo de previsdo de faléncias de Altman em empresas em recuperagdo judicial. A partir
disto, foram estabelecidos como objetivos especificos: mapear a quantidade de publicagdes ao
longo dos anos, identificar as fontes e os autores mais relevantes e encontrar as palavras mais
frequentes nos resumos dos trabalhos selecionados. O presente estudo se caracteriza como de
natureza descritiva, sob abordagem quantitativa, a partir do levantamento bibliografico em
artigos. Para a realizacdo do trabalho, foram exploradas publicagdes de autoria nacional e
internacional nos repositoérios da Scopus® e Spell® para pesquisa da base de artigos
cientificos. As trés leis fundamentais da bibliometria, a saber, a lei de Lotka, a lei de Zipfe a

lei de Bradford, foram aplicadas neste estudo. O trabalho ¢ organizado em cinco segdes
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distintas, a proxima secdo se dedica ao referencial tedrico, onde sdo abordados temas
relevantes sobre a reestruturacao financeira, a lei de faléncias no Brasil e as consequéncias
desse processo aos stakeholders e o modelo Z-Score de previsdo de faléncias de Altman. A
secdo subsequente, por sua vez, explora os procedimentos metodoldgicos adotados na
pesquisa. Na quarta se¢do, apresentam-se minuciosamente os resultados da revisao
sistematica da literatura. Finalmente, a quinta e ultima se¢ao engloba as consideragdes finais,

sintetizando de forma concisa os achados da pesquisa.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Reestruturacao financeira

A reestruturagdo financeira ¢ um conjunto de estratégias e taticas essenciais para
empresas ¢ organizagdes que desejam se adaptar as rdpidas mudancas econdmicas,
regulatorias e de mercado. Ela ndo se limita a situagdes de fracasso empresarial, mas também
serve como uma oportunidade para atualizar o modelo de negocios existente, otimizar a
alocacao de recursos financeiros e melhorar a eficiéncia operacional. (Timmons et al. 2007;
Silva e Saito, 2020). Um dos principais motivos para se buscar uma reestruturacdo financeira
¢ a crise financeira e que ¢ definida por Gilson (2012) como uma situagdo em que uma
empresa ja ndo consegue cumprir suas obrigacdes financeiras, o que constitui um desafio
empreendedor bastante complexo. Em comparagdo com empresas maiores, as pequenas €
médias empresas (PMEs) tendem a ser mais propensas a dificuldades financeiras e faléncias
devido a falta de capital (Aldrich e Auster, 1986). As crises sdo particularmente ameagadoras
para empresas cujo acesso a recursos ¢ limitado, resultando em menor resiliéncia
(Couwenberg e DE Jong, 2006). Uma vez que as fontes de financiamento de capital ou
alternativas similares representam um gargalo, as empresas se tornam altamente dependentes
dos bancos para apoiar suas decisdes estratégicas e viabilizar investimentos (Berger e Udell,
1998). Por causa disso, Franks e Sussman (2005) postulam que o grau de concentracdo de
dividas e direitos de liquidacdao induz a uma compensagdo para os bancos que normalmente a
fazem por meio de taxas de juros maiores frente ao risco de inadimpléncia.

De acordo com Giammarino (1989) e Mooradian (1994), pode haver uma preferéncia
por faléncias supervisionadas por tribunais se as assimetrias de informagdo entre credores e
gestao forem elevadas. Além disso, a configuracao dos regimes de faléncia ¢ um moderador
forte e pode explicar os comportamentos e decisdes dos bancos. Se a legislacdo favorece a

posicdo do credor ou do devedor, influencia ndo apenas as decisdes comerciais, mas também
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os incentivos de ambas as partes para reestruturar dentro ou fora dos tribunais (Blazy et al.,
2014; Couwenberg, De Jong, 2006). Um ambiente favoravel ao credor, segundo Blazy et al.
(2008), aumenta tanto a propensao para liquidar o negocio quanto a pressao para chegar a um

acordo informal para evitar dissipa¢do de riqueza.

2.2. A lei de faléncias no Brasil e as consequéncias deste processo aos stakeholders

A lei n°11.101/2005, e estabelece os procedimentos para a recuperagdo judicial,
extrajudicial e a faléncia de empresarios e sociedades empresarias e tem como objetivos
principais viabilizar a superagdo da situagdo de crise econdmico-financeira do devedor,
permitindo a manutencao da empresa, sua funcao social, e o estimulo a atividade econdmica,
além de regularizar a faléncia visando a preservacdo dos direitos dos credores (Almeida,
2013; Salomao e Santos, 2015; Silveira Filho, 2011). Esta legislacdo representa um marco
importante no direito empresarial brasileiro, buscando promover um equilibrio entre os
interesses de empresas em dificuldades e seus credores (Bdas e Maruco 2018; John e
Odorisso, 2011).

Mesmo com essa previsdo legal as consequéncias de uma faléncia empresarial
impactam ndo apenas a estrutura interna da empresa afetada, mas também estende suas ondas
de choque aos empregados, credores, economia local, setor de atuagdo, dentre outras partes
interessadas. A perda de empregos emerge como uma das consequéncias mais diretas e
imediatas, afetando a vida de trabalhadores e suas familias, muitas vezes deixando-os em uma
situacdo de incerteza financeira (Brandao, 2002). Os credores podem incorrer em perdas, pois
a recuperacao total do valor emprestado se torna incerta (Azevedo et al., 2004; Kaufmann e
Parlmeyer, 2000). A economia local e o setor onde a empresa operava podem sofrer com o
enfraquecimento da cadeia de suprimentos e distribuicdo, especialmente se a empresa
desempenhava um papel central nesse ecossistema e a reputacdo dos gestores e proprietarios
da empresa falida também fica marcada, dificultando novos empreendimentos que necessitem
de captacdo de investimentos de terceiros (Lang, Stulz, 1992). Clientes podem ser afetados
através da perda de um fornecedor, for¢ando-os a buscar alternativas que podem ser mais

caras ou menos eficazes (Giordani et al., 2014).

2.3. Modelo Z-Score de previsao de faléncias de Altman

Os modelos de previsdo de faléncia sdo utilizados para avaliar a satide financeira das

empresas, e entre esses, o modelo Z-Score de Altman se destaca com um dos mais relevantes
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afirmam Barboza et al. (2017). Proposto inicialmente em 1968, o modelo Z-Score utiliza uma
combinagdo de cinco indices para prever faléncias, com informagdes que sdo extraidas dos
balangos patrimoniais e demonstracdes de resultado das empresas (Altman, 2013). O modelo
avalia a solvéncia e estabilidade financeira de uma empresa calculando uma pontuagdo que
indica a probabilidade de faléncia: Quanto maior a pontuagdo, menor a probabilidade faléncia,

com delimitagdes dos resultados para indicar zonas seguras, zonas cinzentas e zonas de

dificuldade (Altman, 1993).

Os modelos de previsdo de faléncia sdo ainda mais relevantes em contextos
econdmicos instaveis, onde a capacidade de prever dificuldades financeiras pode ser crucial
para a sobrevivéncia das empresas, credores e investidores (Salimi, 2015). A eficacia do Z-
Score foi validada através de estudos ao longo dos anos que testaram sua aplicabilidade em
diferentes setores e regides geograficas. Altman (1993) expandiu a aplicacdo do modelo para
além do setor industrial, ajustando-o para avaliar a viabilidade financeira de empresas do setor
de servicos e de tecnologia com o modelo Z”-Score, demonstrando sua adaptabilidade a
outros setores diferentes da manufatura como inicialmente o modelo fora projetado. Além
disso, pesquisas atuais tém explorado a integracdo do Z-Score com novas tecnologias de
analise de dados, como o machine learning, para melhorar a precisdo das previsdes de
faléncia como ¢ o caso do estudo de Barboza et al. (2017). Essas abordagens inovadoras
utilizam grandes conjuntos de dados e modelos preditivos mais complexos adicionando novas
variaveis ao modelo original de Altman com o objetivo de aumentar o grau de confianca nas

previsdes de faléncias (Chang, 2019).

No entanto, apesar de sua ampla utilizagdo, o modelo Z-Score ndo esta isento de
criticas. Alguns pesquisadores como Grice (2001) apontam para a necessidade de atualizagao
dos coeficientes ponderados do modelo para refletir mudangas nas praticas contdbeis e
econdmicas modernas. Além disso, a globalizacdo dos mercados financeiros exige que tais
modelos considerem variaveis macroecondmicas externas que podem influenciar a satde
financeira das empresas de maneiras que ndo eram tdo pertinentes quando o modelo foi

inicialmente desenvolvido apontam Barboza et al. (2017).

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo se caracteriza por ser uma revisao bibliométrica, que segundo Araujo
(2006), ¢ um estudo cientifico que explora a geracdo de conhecimento em um tdpico

especifico e oferece fundamentos para futuras investigacdes mais aprofundadas. A revisdao
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bibliométrica facilita andlises detalhadas e comparacdes através de técnicas cientificas de
manipulagdo e interpretagao de dados, segundo Gil (2008). Este trabalho aborda as trés leis
propostas por Tague-Sutcliffe (1992): a lei de Lotka, que quantifica a produtividade dos
pesquisadores; a lei de Zipf, que avalia a frequéncia de certas palavras para auxiliar na
indexacdo automatica; e a lei de Bradford, que identifica a produtividade de jornais e

institui¢des no tema estudado.

A abordagem ¢ descritiva e retrospectiva de natureza bibliométrica, conduzido por
meio de uma revisdo bibliografica. Conforme Gressler (2004), a pesquisa descritiva visa
descrever sistematicamente fatos, fendmenos ou caracteristicas da populagdo ou do tema
estudado. Trujillo Ferrari (1982) define os estudos retrospectivos como aqueles que analisam
dados de eventos passados. Segundo Splitter et al. (2012), o estudo bibliométrico foca na
quantifica¢do da producao cientifica, permitindo avaliar o desempenho dos pesquisadores em
uma determinada area a partir de artigos selecionados. J& a pesquisa bibliografica, segundo
Reis (2008), baseia-se em fontes secundarias para extrair informacdes e dados de livros,
revistas, documentos e entrevistas, entre outras fontes, abordando diversos autores e

perspectivas sobre o tema de interesse.

Quanto ao seu objetivo, esta pesquisa busca encontrar e analisar as pesquisas que
aplicaram o modelo de previsao de faléncias de Altman em empresas em recuperagao judicial.
Neste contexto, foram utilizados os repositorios Scopus® e Spell® para a pesquisa de artigos
cientificos. Os critérios de selecdo e refinamento da pesquisa foram aplicados de maneira
uniforme a todos os tipos de documentos revisados. As expressdes "prediction of corporate
bankruptcy", "previsdo de faléncia corporativa", "previsao de faléncia", e "bankruptcy
prediction" foram escolhidas por serem termos amplamente reconhecidos e utilizados no
campo da previsdo de faléncias. Eles abrangem tanto o inglés quanto o portugués, garantindo
uma cobertura em literatura internacional e nacional para capturar o maximo de estudos
relevantes que abordam os modelos preditivos de faléncia de empresas. A inclusdo dos termos
"bankruptcy reorganization", "Recuperagdo judicial", "judicial recovery", e "chapter 11
bankruptcy" reflete o objetivo do estudo de explorar a aplicagdo de modelos de previsdo de
faléncias em contextos em que as empresas estdo passando por processos de reestruturacao
judicial, como a recuperagao judicial no Brasil e o chapter 11 nos Estados Unidos. Esses
termos sao essenciais para refinar a pesquisa para artigos que discutem tanto a teoria quanto a
pratica desses modelos em cenarios de reestruturacdo. A remog¢do de registros que ndo sio

artigos se deu para filtrar apenas as contribuicdes académicas revisadas por pares, que
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geralmente oferecem dados mais confidveis, essenciais para uma analise académica. A
limitacdo da pesquisa a artigos em inglés e portugués permitiu a inclusdao de estudos
internacionais e nacionais. O acesso a base Scopus® foi realizado por meio do CAFe, portal
de periddicos da CAPES (Coordenagdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior) e a
base Spell® direto no site da instituicao no dia 16 de junho de 2024.

A pesquisa dos termos em ambas as bases foi realizada em Titulos, Resumos e
Palavras-Chave. A investigacao inicial revelou 1.221 registros nas bases de dados Scopus® e
Spell®, contendo as expressdes "prediction of corporate bankruptcy" OR "previsdo de
faléncia corporativa" OR "previsdo de faléncia" OR "bankruptcy prediction". Apos excluir os
registros que nao eram artigos, restaram 800, em seguida a pesquisa restringiu o idioma dos
artigos para publicagdes em ingl€s ou portugués e o estado da publicag¢do igual a finalizado
restando 788 artigos. Por ultimo, para alinhar ao objetivo do estudo, foram incluidos na base
de pesquisa os termos "bankruptcy reorganization" OR "Recuperacdo judicial" OR "judicial
recovery" OR "chapter 11 bankruptcy" OR "chapter 11" nos titulos, resumos e palavras-
chave, diminuindo o conjunto para 2 artigos restantes e apenas na base Scopus®. As tabelas 1

e 2 demonstram o processo de selecdo da pesquisa realizada nas bases Scopus® e Spell®.

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

Critério de selecio Excluido Incluido
Database: "Scopus" - X
Data da pesquisa: 01/05/2024 - X

Termo de pesquisa: "prediction of corporate bankruptcy" OR "previsdo de

faléncia corporativa" OR "previsdo de faléncia" OR "bankruptcy prediction" - 1209
Tipo de publicagdo: Artigos 421 788
Idioma: Inglés / Portugués 0 788
Estado da publicagdo: finalizado 12 776
Termo de pesquisa: "Bankruptcy reorganization" OR "Recuperagdo judicial”
OR "Judicial Recovery" OR "Chapter 11 bankruptcy" OR "Chapter 11" 774 2
Fonte: dados da pesquisa.
Tabela 2. Critério de inclusdo e exclusao dos artigos na Spell®.

Critério de selecao Excluido Incluido
Database: "Spell" - X
Data da pesquisa: 01/05/2024 - X
Termo de pesquisa: "prediction of corporate bankruptcy" OR "previsdo de i 12

faléncia corporativa" OR "previsdo de faléncia" OR "bankruptcy prediction”

Tipo de publicagio: Artigos 0 12
Idioma: Inglés / Portugués 0 12
Estado da publicagao: finalizado 0 12
Termo de pesquisa: "Bankruptcy reorganization" OR "Recuperacdo judicial” 12 0
OR "Judicial Recovery" OR "Chapter 11 bankruptcy” OR "Chapter 11"

Fonte: dados da pesquisa
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Os dados foram exportados em formato BibTeX e importados na ferramenta
Bibiometrix® onde foram extraidas as informag¢des de Producao cientifica anual, Fontes mais
relevantes, Autores mais relevantes e Palavras mais frequentes nos resumos. Dada a pequena
quantidade de artigos encontrados na pesquisa os dois materiais foram lidos integralmente
para extrair informagdes relevantes ao tema e andlise da aderéncia dos termos utilizados ao

objeto desta pesquisa junto as bases de dados.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Um dos resultados mais relevantes desta pesquisa foi a drastica redugdo na quantidade
de trabalhos encontrados ao incorporar termos de busca especificos sobre recuperacio
judicial, em contraste com o volume inicial de artigos focados em modelos de previsao de
faléncias. Tradicionalmente, esses modelos tém sido utilizados principalmente para analise de
crédito, avaliando a solvéncia financeira das empresas para determinar riscos de investimento.
No entanto, a significativa diminui¢do no numero de estudos ao focalizar na recuperagdo
judicial destaca uma lacuna empirica importante: a necessidade de expandir a aplicagao
desses modelos para além da analise de crédito, considerando o contexto social e o
acompanhamento dos planos de recuperagdo judicial. Essa expansdo ¢ crucial, pois permite
uma avaliagdo mais holistica da situacdo das empresas, abrangendo ndo apenas a saude
financeira, mas também a viabilidade de suas estratégias de reestruturacdo. A escassez de
pesquisa nesse aspecto especifico sugere um campo promissor para estudos futuros, que
poderiam explorar como esses modelos podem ser adaptados ou desenvolvidos para melhor
suportar o processo de recuperagdo judicial, contribuindo significativamente para a pratica e

teoria na gestao de crises empresariais.

A partir da andlise realizada com os resultados da pesquisa, onde apenas dois artigos
foram encontrados, foram extraidas utilizando a ferramenta Bibliometrix®: a) a quantidade de
publicagdes por ano; b) as fontes mais relevantes; c) os autores mais relevantes e d) as
palavras mais relevantes encontradas nos resumos, que ajudam a discernir os focos principais

de discussao e as tendéncias tematicas dentro do campo de estudo.

4.1. Quantidade de publicacdes por ano

A Figura 1 demonstra a quantidade de artigos publicados anualmente, houve
publicacdes apenas nos anos de 2015 e 2020 que apresentaram apenas 1 publicacao cada. Os

dois anos que apresentaram publicagdo ndo possuem fato ou evento que justificasse tal estudo
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naquela data, visto que ambos os trabalhos sdo relacionados a bases historicas utilizando
modelos de previsao de faléncias com uma base historica superior a 5 anos.

Figura 1. Producao Cientifica Anual.

Annual Scientific Production

Articles
1,00

201
2017
2018

Year

Fonte: Dados da pesquisa. Software: Bibliometrix.

4.2. Fontes mais relevantes

A Figura 2 apresenta as fontes de publicagao dos artigos encontrados, sendo que a
publicacao do ano de 2015 foi realizada na revista Academy of Accounting and Financial
Studies Journal, classificacdo Qualis-Capes A2 e a publicagdo de 2020 realizada na revista

Journal of Advanced Research in Dynamical and Control Systems, sem classificagao.

Figura 1. Fontes mais relevantes.

Most Relevant Sources

ACADEMY OF ACCOUNTING AND FINANCIAL STUDIZS JOURNA o

Sources

JOURNAL OF ADVAMCED RESEARCH IN DYNAMICAL AND CONT o

000 025 0.50 275 100
M. of Documents

Fonte: Dados da pesquisa. Software: Bibliometrix.
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4.3. Autores mais relevantes

O Quadro 1 apresenta os autores dos artigos, ambos com apenas uma publicacao dada
a quantidade de artigos encontrados na presente pesquisa.

Quadro 1. Autores mais relevantes.

Autores Titulo do Artigo Ano Qtd.

Validity of altmans z-score model in predicting 2015 1
bankruptcy in recent years,

Salimi, Anwar Y.

Widiastuti, Retno;

Haris, Zainal Abdul;

Candrawati, Triesti
Fonte: Dados da pesquisa.

Suitability of business bankruptcy predictions due to ore
) : L 2020 1
export ban with auditor opinion

4.4. Palavras mais frequentes nos resumos

A Figura 3 traz a classificagdo das palavras que apareceram com maior frequéncia nos
artigos da pesquisa. E possivel identificar algumas palavras relacionadas ao mesmo modelo,

3

por exemplo: “altman model”, “z-score model” e “altman z-score”, todas elas se referem ao
modelo de previsao de faléncias de Altman, publicado em 1968 e amplamente utilizado em
varios estudos até hoje.

Figura 3. Palavras mais frequentes nos resumos.

Most Relevant Words

sitrrar charge - — — - £

atrears zacore - - - - 22

Abstract's Words

2
1
|
|
|

D

n -

Occurrences

Fonte: Dados da pesquisa. Software: Bibliometrix.

Ap0s a leitura dos artigos, foi identificado que o modelo utilizado em ambos os artigos

¢ 0 Z-Score de Altman (1968) com as seguintes variaveis:

. X1 = Capital de Giro / Ativos Totais.
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. X2= Lucros Retidos / Ativos Totais.
. X3 = Lucro Antes de Juros e Impostos / Ativos Totais.
. X4 = Valor de Mercado do Capital / Valor Contabil das Dividas.
. X5 = Vendas / Ativos Totais.

Salimi (2015) revisita o Z-Score de Altman para avaliar sua precisao na previsao de
faléncias em empresas em processo de reorganizacao sob o Capitulo 11 entre 2000 e 2005. Os
resultados confirmaram a eficdcia do modelo durante o periodo analisado, mesmo quando

aplicado a empresas de diferentes setores e sob condi¢gdes econdmicas variadas.

Por outro lado, Widiastuti et al. (2020) exploram a adequacao do modelo em prever
faléncias devido a mudancas regulatorias que afetam o setor de mineragdo na Indonésia. Este
estudo ajustou o modelo Z-Score as condi¢des econdmicas especificas desencadeadas pela
proibicdo de exportacdo de minério na Indonésia, examinando o desempenho financeiro das
empresas de mineragdo apds a regulamentacao e as subsequentes opinides dos auditores sobre
a continuidade operacional. Apesar de enfrentar turbuléncias regulatdrias, o modelo Altman
modificado mostrou uma boa adequacido com as avaliagdes dos auditores, sugerindo que as

empresas apresentavam baixo potencial de faléncia.

Durante a pesquisa nas bases de dados estudadas, ndo foi encontrado nenhum artigo
nacional. Essa auséncia foi notavel, indicando uma lacuna significativa na literatura brasileira

sobre o tema previsao de faléncias em empresas em recuperagado judicial.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Sao numerosos estudos que tratam sobre modelos de previsdao de faléncias
empresariais demonstrando a relevancia do tema tanto em relagdo ao interesse em aplicar
modelos ja consagrados, quanto na criagdo de novos modelos utilizando a tecnologia cada vez
mais avangadas para aumentar o percentual de sucesso nas previsdes. Contudo, ao considerar
a aplicagdao desses modelos em empresas em recuperacao judicial, observa-se uma dréstica
redu¢do no volume de pesquisas. Essa escassez pode ser atribuida ao menor interesse na
analise de risco de crédito dessas empresas, visto que, em situagdes de recuperacao judicial, o
acesso ao crédito ¢ quase inexistente. No entanto, emerge um novo foco de interesse
relacionado ao impacto da faléncia dessas empresas na sociedade e nos credores envolvidos

no processo de recuperagado judicial.

Em relacdo ao objetivo do presente artigo que foi de encontrar e analisar as pesquisas
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que aplicaram o modelo de previsdo de faléncias de Altman em empresas em recuperagao
judicial, foi encontrada uma lacuna empirica relacionada a aplicacao dos modelos de previsao
de faléncias nas empresas em recuperagdo judicial em empresas brasileiras, tal fato ¢
evidenciado quando ao inserir termos relacionados a recuperacdo judicial a quantidade de
artigos diminuiu consideravelmente. Outro fato relevante encontrado nos resultados ¢ a
aplicacdo do modelo Z-score de Altman (1986) em artigos recentes a exemplo da publicagao
do ano de 2020, isso demonstra a relevancia do modelo mesmo em meio a estudos com

tecnologias mais avangadas.

Com base nos resultados obtidos € possivel notar uma lacuna na literatura sobre a
utilizacdo de modelos de previsdo de faléncias para monitorar e analisar o progresso de
empresas durante o processo de recuperacao judicial. Diante dessa constatacao, sugere-se que
futuras pesquisas se concentrem na aplicacdo e adaptacdo dos modelos preditivos
especificamente para acompanhar o desenvolvimento de empresas em recuperagdo judicial.
Seria fundamental investigar como esses modelos podem ajudar na previsao de resultados de
recuperagao judicial, possibilitando intervencdes mais eficazes e ajustes no plano de
recuperagdo conforme necessario. Além disso, o estudo de diferentes abordagens
metodologicas, incluindo o uso de inteligéncia artificial e analise preditiva avancada, poderia
oferecer novas perspectivas sobre a gestdo de empresas em crise buscando aumentar as

chances de sucesso destas empresas.
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