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RESUMO

O desenvolvimento de métodos preditivos eficientes para prevenir perdas nos investimentos ou
em andlises da satide da empresa se torna cada vez mais critico, devido a pluralidade dos tipos
de negdcios emergentes na década atual. Por este motivo, esta pesquisa foi elaborada no intuito
de aperfeicoar os modelos de gestdo, de controladoria e de andlise de risco na concessao de
crédito. Para isso, foi desenvolvido uma pesquisa quali-quantitativa utilizando dados
financeiros de empresas brasileiras dos ltimos 4 anos, disponibilizados pela Comissao de
Valores Mobiliarios — CVM, juntamente da Bolsa de Valores de Sao Paulo — BOVESPA,
aplicando técnicas de andlise estatistica, como a Andlise Discriminante, especificamente, a
Regressdo Linear multipla, no intuito de elaborar um esbogo de uma fungdo estatistica que
pudesse prever a situacdo das empresas, no caso, alocando-as nas situagdes de solvente ou
insolvente. Apds o levantamento dos indicadores financeiros por método tedrico hierarquico,
testou-se a regressao para verificar se os pré-requisitos do método estatistico foram cumpridos.
O resultado da pesquisa demonstrou que o modelo gerado ndo cumpriu com todos os pré-
requisitos necessarios para torna-lo viavel, mas apresentou progresso € potencial para um
estudo a partir deste modelo, visto que tal resultado apresentou, em uma analise geral dos
procedimentos, um grau de significancia.
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INTRODUCAO

Para fins de seguranga, institui¢des financeiras e investidores buscam encontrar
evidéncias de estabilidade, para que a concessao de crédito ou mesmo compra de agdes seja
segura ¢ traga de fato uma expectativa de beneficio econdmico futuro e, a vista disso, foi
desenvolvido por diversos autores o que se convencionou chamar de Indice de Insolvéncia, que
complementa os indicadores econdmico-financeiros das Demonstragdes Contdbeis como forma
de assegurar o principio da continuidade empresarial.

O indice de insolvéncia consiste na previsdo da incapacidade financeira de arcar com
suas obrigagdes, em um tempo breve, guiando a empresa a tendéncia de faléncia ou pedido de
recuperacdo judicial, demonstrando a instabilidade das contas contabeis. A capacidade
preditiva deste indicador justifica seu estudo com base na ideia de que sempre havera
inseguranca por parte dos Bancos e Investidores em relagdo a concessao de empréstimos ou
mesmo na compra de ag¢des, servindo entdo de complemento para as técnicas de analise grafica
de tendéncias de mercado, analise fundamentalista, da politica de “Credit Score”, ou mesmo
para fins gerenciais da propria empresa. E mais importante que em uma gestiio, os recursos
sejam aplicados, principalmente, visando a seguranca do retorno financeiro na qual o indice em
questdo proporciona, possibilitando um ambiente sauddvel para terceiros com intengdes de
injetar capital na iniciativa privada.

Nota-se também que a capacidade de desenvolver meios de garantir a continuidade da
atividade econdmica serve tanto para tomada de decisdo de terceiros quanto internamente para
a sociedade empresarial, e que tal tema ¢ pontualmente desconhecido pelos gestores e
empregados, comprometendo a eficacia das decisdes e por conseguinte a redugdo do capital
proprio por saida de socios, venda de agdes, perdas com tesouraria, reducao do ativo com perda
no teste de recuperabilidade do intangivel, etc.

No dia a dia das empresas, ¢ importante também compreender a necessidade de se
submeter ao capital de terceiros como gerador de disponibilidade financeira para diversos
gastos, sendo para pagamento de dividendos, para investimentos internos com compra de
imobilizado para uso, ou seja, formas de produzir expectativa de beneficio econdmico futuro &,
portanto, de consideravel importdncia que a empresa possua evidéncias de estabilidade
econdmico-financeira a fim de reduzir despesas com juros bancarios ou mesmo proporcionando
atracdo do mercado para uma continuada inje¢do de capital proprio.

Portanto, o objetivo desta pesquisa € desenvolver um esboco de um método de estudo

para analisar e adaptar o indice de insolvéncia através da Analise Discriminante Multivariavel,



especificamente da Regressdo Linear Multipla, compreendendo a comparabilidade da técnica

introduzida e aperfeicoada por outros autores.

1. REVISAO DE LITERATURA

1.1. A INSOLVENCIA

A analise das demonstracdes contabeis por muitos anos teve sua importancia como um
meio seguro e pratico de se levantar informagdes sobre o estado econdmico-financeiro da
empresa, tanto para gestdo interna quanto para terceiros interessados em entender e estimar a
capacidade financeira. Com o desenvolvimento das relagdes comerciais pela “globalizacdo”, os
meios de intermediagdo financeira tiveram que se adaptar a quantidade da demanda e a
complexidade dos fatores que ocasionam a faléncia. Iniciou-se entdo um processo de
verificagdo da estabilidade empresarial que se tornou mais abrangente com os estudos
preventivos da solvéncia com a jungdo de andlises contdbeis com métodos estatisticos de
indicador de insolvéncia.

Para Altman (1968), a insolvéncia de empresas ocorre quando os acionistas recebem
por suas agdes rentabilidade menor que a oferecida no mercado, considerando um ramo de
exploragdo economica similar. J4 Requido (1998, p. 56) no ambito juridico, conceitua o estado
de insolvéncia como um fato “resultante da insuficiéncia do patrimonio do devedor para o
pagamento de suas dividas”. Kanitz (1978, p.2) fala que “os primeiros sintomas de uma
insolvéncia surgem muito antes que ela se concretize”. Portanto, pode-se considerar que a
insolvéncia ¢ a progressiva incapacidade de cumprimento das obrigacdes com capital de
terceiros.

A insolvéncia ¢ um fato natural, no sentido quantitativo, que perece sobre toda e
qualquer atividade empresarial, tornando o indicador de insolvéncia uma ferramenta valiosa
aos olhos de institui¢des financeiras, a investidores ou a quem tenha a competéncia de gerar

relag@o financeira por meio da concessdo de crédito.

1.2. MODELOS PREDITIVOS DE INSOLVENCIA

O estudo de métodos preditivos se estende por décadas e, especificamente, alguns

autores da América se destacaram ao desenvolver seus modelos. Para Altman (1968 p. 590), “a

deteccao de dificuldades operacionais e financeiras de uma empresa ¢ um assunto



particularmente suscetivel a andlise dos indices financeiros”. A técnica de andlise das

demonstragdes contabeis foi utilizada como base pelos autores que serdo abordados.

1.2.1. MODELO DE ALTMAN

Altman (1968) foi um tedrico que deu continuidade aos estudos de Beaver (1968) nos
Estados Unidos, criando o modelo Z-Score de previsdao de insolvéncia através da Andlise
Discriminante Multivariada. Foi utilizado uma amostra de 66 empresas, sendo 33 no grupo de
“Solventes” e 33 no grupo de “Insolventes”, onde o grupo de empresas insolventes ¢ constituido
por um grupo de fabricantes que solicitaram pedido de faléncia no periodo de 1946-1965
(Altman, 1968, p. 593). Posteriormente, Altman, Baidya e Dias (1979) criaram duas formulas
utilizando empresas brasileiras onde, respectivamente, a primeira forma era uma fungao
discriminante ndo-padronizada e a segunda uma fung¢ao discriminante padronizada.

Modelo ndo-padronizado = Unidade de medida ndo unificadas:

Z1=-1,44+4,03 X2 +2,25X3 + 0,14 X4 + 0,42 X5
Modelo Padronizado = Unidade de medida unificada:
72=-184-0,51 X1 +6,32 X3+ 0,71 X4+ 0,53 X5
Variaveis:
X1 = (Ativo Circulante - Passivo Circulante) / Ativo Total
X2 = Patrimonio liquido — Capital (recentemente) aportado pelos acionistas / Ativo total
X3 = Ativo total
X4 = Patrimonio liquido / Ativo total
X5 = Vendas / Ativo total

1.2.2. MODELO DE ELISABETSKY

Desenvolvido em 1976, foi o primeiro modelo de insolvéncia desenvolvido no Brasil,
com enfoque especifico em padronizagao de procedimentos quanto a analise de concessao de
crédito de um modo geral. Mario (2002 p.84) considera que o indicador de insolvéncia de
Elisabetsky (1976) foi produzido através da técnica de analise discriminante. Utilizou-se de
uma amostra contendo 373 empresas industriais do setor de confecc¢des, sendo 274 em estado

“bom” e 99 em estado “ruim”, apresentando o seguinte modelo:

Z=1,93 X3, —-0,20 X33 + 1,02 X35+ 1,33 X36— 1,12 X37



Variaveis:

X32 = Lucro liquido/vendas

X33 = Disponiveis/Ativo permanente
X35 = Contas a receber/Ativo total
X36 = Estoque/Ativo total

X37 = Passivo Circulante/Ativo total

1.2.3. MODELO DE KANITZ

Stephen Charles Kanitz, também brasileiro, seguiu os estudos do método preditivo de
insolvéncia através do livro “Como prever faléncias”, publicado em 1978, mas seu indice de
insolvéncia foi introduzido pelo seu artigo publicado em 1974, nomeado “Como prever
faléncias de Empresas”, De acordo com Kassai e Kassai (1998, p. 2), Kanitz ndo deixa claro
como chegou na formula de célculo, apenas informa que foi utilizado ferramentas estatisticas,
ficando subentendido a predominancia da Analise Discriminante e da Regressao Multipla. O
estudo utilizou uma amostra total de 30 empresas, sendo 15 classificadas como “falidas” e 15

classificadas como “saudaveis”, e alcangou o seguinte modelo:

FI=0,05 X1 +1,65 X5+ 3,55 X5-1,06 X4—-0,33 X5

Variaveis:

X1 = Lucro liquido / Patriménio liquido

X2 = (Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) / Exigivel total
X3 = (Ativo Circulante — Estoques) / Passivo Circulante

X4 = Ativo Circulante / Passivo Circulante

X5 = Exigivel Total / Patrimonio Liquido

Nesse modelo, Kanitz (1978) define a variavel categorica como “fator de insolvéncia”.

1.2.4. MODELO DE MATIAS

O modelo de Matias foi desenvolvido em 1978, mesma época que Kanitz, com o intuito

de estudar a solvéncia das empresas. Matarazzo (2003) cita Matias (1978) ao compilar os



modelos existentes e apresenta a estrutura basica desenvolvida por Matias (1978) da seguinte

forma:

7 =123792 X1 - 8,26 X> - 9,868 X3 —0,764 X4 — 0,535 X5+ 9,912 X¢

Variaveis:

X1 = Patrimonio liquido / Ativo total

X2 = Financiamento e empréstimos bancarios / Ativo Circulante
X3 = Fornecedores / Ativo total

X4 = Ativo Circulante / Passivo Circulante

X5 = Lucro Operacional / Lucro bruto

X6 = Disponivel / Ativo total

1.2.5. MODELO DE SILVA

Silva (1982), representando as obras brasileiras, desenvolveu seu indice de insolvéncia
com enfoque nas relagdes de curto prazo no processo de origem de recursos e aplicagdes. Silva
(1982, p. 77), citado por Mario (2002, p.144) explica que a maneira de selecdo das empresas
que compdem a amostra ndao possui processo metodoldgico cientifico comprovado,
demonstrando que a sua amostra carregava apenas uma base de dados com relagao ao tempo de
previsdo, juntamente da premissa de que houve a insolvéncia.

A Pesquisa de Silva (1982) considerou uma amostra de 419 empresas, dividindo-as em
industriais e comerciais, avaliando a capacidade preditiva para 1 ano e 2 anos. O resultado foi
a criacdo de 4 formulas preditivas de insolvéncia, sendo 2 formulas para cada setor financeiro.
Os dados levantados e as formulas elaboradas a seguir apresentadas consideram apenas aquelas
com capacidade preditiva de 1 ano para ambos os setores financeiros. As nomenclaturas “L”,
“R”, “E”, representam, respectivamente, os indices de Liquidez, de Rentabilidade e de

Estrutura.

Modelo Industrial:
Zil1 = 0,722 — 5,124 E23 + 11,016 Li9 — 0,342 Ly; — 0,048 Las — 8,605 R13 — 0,004 Roo

Variaveis:
E23 = Duplicatas descontadas / Duplicatas a receber

L19 = Estoques / Custo do produto vendido



L21 = Fornecedores / Vendas

L26 = (Estoques médios/Custo dos produtos vendidos) x 360

R13 = (Lucro operacional + Despesas financeiras) / (Ativo total médio — Investimentos médios)
R29 = Capital de terceiros / (Lucro liquido + 0,1 Imobilizado médio — Saldo devedor da

correcao monetaria)

Modelo Comercial:

Zcl =1,327+ 7,561 Es+ 8,201 E11 — 8,546 L17 + 4,218 Ri3 + 1,982 Rz + 0,091 Rog

Variaveis:

ES5 = (Reserva + Lucros Acumulados) / Ativo total

E11 = Disponiveis / Ativo total

L17 = (Ativo circulante — Disponiveis — Passivo circulante + Financiamentos + Duplicatas
descontadas) / Vendas

R13 = (Lucro operacional + Despesas financeiras) / (Ativo total médio — Investimentos médios)
R23 = Lucro operacional / Lucro bruto

R28 = (Patriménio liquido / Capital de terceiros) / (Margem bruta / Ciclo financeiro)

1.2.6. PONTO CRITICO E CONFORMIDADES DOS MODELOS

A Analise Discriminante determina a existéncia de um ponto critico, de forma a
classificar a varidvel dependente em uma relacdo entre dois grupos de individuos pré-
determinados. Cada autor citado apresenta sua linha divisdria entre os dois grupos na qual se

quer classificar, conforme demonstrado no quadro a seguir:

Quadro 1 - Ponto critico levantado por cada tedérico

Solvéncia Penumbra Insolvéncia Ponto critico
Kanitz De 0 até 7 De -1 até -3 De -4 at¢ -7 Nao ha
Elisabetsky |Acimade0,5 |- Abaixo de 0,5 |0,5
Altman Acima de 0 - Abaixo de 0 0
Silva Acima de 0 - Abaixo de 0 0
Matias Acima de 0 - Abaixo de 0 0

Fonte: elaborado pelo autor




Kanitz (1978) determina que o Score de 0 até 7 classificado como solvente refere-se as
empresas que estardo aptas a pagar todo o seu Passivo com todo o seu Ativo. Determina também
que o Score de -4 até -7 classificado como insolvente refere-se as empresas que entraram em
estado de Passivo a Descoberto e tendera ao acordo de Concordata ou declaragao de faléncia.

Dentre os modelos citados, o tinico que ndo apresenta um ponto critico, ¢ o modelo
definido por Kanitz, cujo o diferencial deste modelo estd na penumbra, representada pelo Score
de -1 até -3, que significa a instabilidade preditiva do termdmetro, na qual ndo possibilita uma
interpretacdo concreta se a empresa de fato tendera a insolvéncia, ou seja, o fator de insolvéncia
ndo ¢ suficiente para analisar o estado da empresa, mas ainda assim, inspira ao analista que
tome cuidado.

Levantou-se a preocupacao quanto aos modelos elaborados pelos autores citados, no
intuito de verificar conformidade entre a escolha dos indicadores objeto de variacdo, em
concordancia aos objetivos dos tedricos e da andlise do aspecto econdmico da época. Foi entdo
observado uma conformidade inversa entre Altman e Kanitz, quando ambos sugerem uma
relacdo das partes da origem de recursos (proprio e de terceiros), onde Kanitz utiliza o indicador
de estrutura “Participag¢do do Capital de Terceiros”, representando todo o Passivo Circulante e
Nao Circulante dividido pelo Patrimonio Liquido, enquanto Altman utiliza o0 mesmo indicador
com estrutura inversa.

E observavel uma conformidade inversa entre Altman e Kanitz, quando ambos sugerem
uma relagao das partes da origem de recursos (proprio e de terceiros), onde Kanitz utiliza o
indicador de estrutura “Participacdo do Capital de Terceiros”, representando todo o Passivo
Circulante e Nao Circulante dividido pelo Patrimdnio Liquido, enquanto Altman utiliza o
mesmo indicador com estrutura inversa. Ainda que nao haja imensa conformidade, esta relagao
inversa indica certo grau de importancia sobre a necessidade de reconhecer quanto cada parte
da origem de recursos representa uma sobre a outra, consequentemente, demonstrando qual
parte dos recursos tem financiado o ativo em maior quantia.

A andlise previamente discutida ¢ baseada nos conformes dos dados demonstrados no
quadro a seguir. Para efeito de comparagao, utilizou-se apenas o modelo industrial de Silva

(1982) com capacidade preditiva de 1 ano.



Quadro 2 - Levantamento de conformidade entre os indicadores

Kanitz | Elizabetsky | Altman | Matias | Silva

Lucro liquido - PL X

Liquidez Geral (AC + R.L.P/Exigivel
total )

Liquidez Seca (AC - estoque/PC)

Liquidez Corrente (AC/PC)

I e

Participacao do capital de terceiros

Lucro liquido / vendas

Disponivel / AilC

Clientes / Ativo total

PC / Ativo total

TR I ] e

Estoque/ Ativo total

Capital de giro / Ativo total

Lucros retidos / Ativo total

EBITDA / Ativo total

PL / Exigivel total

I I T e

Vendas / Ativo total

PL / Ativo total

Empréstimos bancarios / AC

Fornecedores / Ativo total

Lucro Operacional / Lucro Bruto

ol BT I I I

Disponivel / Ativo total

Duplicatas descontadas / Dupli. A

receber

Estoque final / CMV

Fornecedores / Vendas

TR I I

Estoque médio / CMV

Lucro Op. / Lucro lig + 10% Imob.
Médio + Saldo CM

=

Fonte: elaborado pelo autor com base nos indicadores de insolvéncia.
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Observa-se pelo quadro que o grau de conformidade entre os indicadores ¢ quase 0%,
apresentando uma relagdo de 1/25, ou seja, 4% apenas de toda a amostra, concluindo apenas
que ha uma preferéncia dos autores de relacionar a origem de recursos, os indicadores de
rentabilidade e anélises verticais com o ativo total, selando compromisso com o proprio objetivo
do indice de insolvéncia que, em esséncia, prevé uma relacdo do ativo total com o passivo total,
onde o decréscimo do ativo total reduziria a liquidez e, por sua vez, incapacitaria o cumprimento
de obrigagdes com terceiros.

Entende-se que o grau de solvéncia ¢ um indice estatico e imediato, portanto, descreve
a situacdo mais atual da empresa através de uma relacdo conceitual onde o ativo total tera ou
ndo a capacidade de cobrir todo o exigivel, porém, subentende-se que, para que o indice de
insolvéncia seja util, seria necessario analisar a capacidade de geracao de ativos nao vinculados
a uma determinada obrigagdo, possibilitando o seu livre manejo. Isso acontece quando a base
de recursos do ativo se deu pelo capital proprio. A insolvéncia, entdo, apresenta-se interligada

com a necessidade de capital de giro e sua relagdo com o ciclo financeiro da empresa.

1.3. ANALISE DE CAPITAL DE GIRO

A andlise de capital de giro ¢ uma etapa pertencente a técnica de andlise das
demonstragdes contdbeis que demonstra a rotatividade dos ativos em relagdo a sua origem,
gerando informagdes correlacionadas ao ciclo operacional da entidade. Assaf Neto (2006,

p.221), citado por Alcantara (2010, p.165) descreve o capital de giro:

[...] Constitui-se no fundamento basico da avaliagdo do equilibrio financeiro
de uma empresa. Pela analise de seus elementos patrimoniais sdo identificados os
prazos operacionais, o volume de recursos permanentes (longo prazo) que se encontra
financiando o giro, e as necessidades de investimento operacional. O comportamento
do capital de giro ¢ extremamente dindmico, exigindo modelos eficientes e rapidos de
avaliacdo da situagdo financeira da empresa. Uma necessidade de investimento em
giro mal dimensionada ¢ certamente uma fonte de comprometimento da solvéncia da

empresa, com reflexos sobre sua posigdo econdmica de rentabilidade.

O levantamento do capital de giro, ou também denominado capital circulante liquido
(CCL), ¢ indicado pela diferenga entre o ativo circulante e o passivo circulante, e expressa o
valor na qual a entidade tem sobrando para subsidiar outras despesas indiretamente ligadas aos

prazos relativos de pagamento de divida e recebimento por parte dos clientes. Essa relatividade
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entre prazos operacionais gera o chamado “Necessidade de Capital de Giro” (NCG). Para
Alcantara (2010, p. 164) “anecessidade de capital de giro € a principal determinante da situacao
financeira de uma empresa, expressando o nivel de recursos necessarios para a manutencao do
giro dos negdcios”, e a analise dessa relagdo mostra a progressividade da efetiva geracao de
receita uma vez que, em uma boa situagdo, a empresa possuird capital de giro suficiente para
cobrir o intervalo entre um ciclo operacional e outro.

Ainda sobre a necessidade de capital de giro, Braga (2003, p. 157) citado por Alcantara
(2010, p. 164), avalia como:

[...] Ha necessidade de se dispor de certa quantidade de valores nao
comprometidos para poder financiar os ciclos operacionais, de forma a evitar pontos
de estrangulamento nas operagdes da empresa, o que podera trazer sérios transtornos
aos negodcios da empresa: parada ou diminui¢@o do ritmo da produg¢do, insolvéncia,

retragdo de crédito bancario, etc.

1.3.1. ESTRUTURA DO INDICE NCG

Alcantara (2010, p. 166) prioriza que antes do indice ser calculado, ¢ importante que
haja a separacao e reclassificacao das contas contabeis do ativo circulante e passivo circulante
em “Ativo Circulante Operacional” (ACO) e “Passivo Circulante Operacional” (PCO), onde
“ACO’ ¢ o investimento que automaticamente ¢ gerado pelas atividades operacionais de
compra, producao, estocagem e venda, enquanto o “PCO” ¢ o financiamento dessas mesmas
atividades, ou seja, recursos de terceiros que se originam da necessidade de haver uma atividade

operacional, como saldrios, fornecedores, impostos, etc. A féormula ¢ descrita a seguir:

NCG =ACO - PCO

Onde:
ACO > PCO = Situagao normal, na qual a empresa pode gerar mais financiamentos
ACO =PCO = Situagdo equilibrada, na qual a empresa nao precisa de mais financiamentos
ACO < PCO = Situacao na qual a empresa tem recursos financiaveis de sobra e ndo estd

utilizando na operagao, possibilitando a utilizagdo em outros ativos.

Fleuriet, Kehdy, Blanc (2003, p.11), citados por Alcantara (2010, p.167), alerta sobre
determinada situacao em que a NCG financiada por recursos de financiamento bancario a curto

prazo corre sérios riscos de tender a insolvéncia. A analise da situagdo se da por onde o
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financiamento bancario de curto prazo exigird um melhor ciclo operacional a ponto de nao
necessitar tanto do capital de giro, para entdo cumprir a obrigagdo com o banco, ou mesmo a
aplicacdo do recurso em capitalizagdo, caso ndo seja totalmente usado no operacional como

meio de reduzir as despesas.

1.3.2. O EFEITO TESOURA E O “OVERTRADE”

O efeito tesoura descrito por Alcantara (2010, p.169) acontece pelo aumento continuado
da NGC sobre o CCL que representa a expansdo desenfreada dos negdcios com recurso
decorrente de financiamentos bancarios a curto prazo, ocasionando uma bolha de divida, uma
vez que a atividade operacional ndo gera receitas equivalentes aos recursos aplicados, ou
mesmo ndo possui um prazo médio de recebimento bom o suficiente para arcar com 0s
pagamentos, gerando cada vez mais NCG para subsidiar o ciclo operacional. O chamado
“Overtrade” ou “Overtrading” ocorre quando a empresa estd operando acima da sua capacidade
financeira, ou seja, o capital de giro ndo € o suficiente para cobrir suas atividades de curto prazo,
acorrentando a entidade a subsidiar sua atividade operacional com financiamento bancario,
geralmente de curto prazo, ou mesmo o desconto de duplicatas como meio emergencial de
capitagdo de recursos. Considera-se que o surgimento do “overtrade” ¢ o responsavel pelo
surgimento do efeito tesoura em uma ldgica sequencial dos fatos.

Esta situacao claramente desmantela a estabilidade da empresa que caminhard para o
ndo cumprimento das obrigagdes e, futuramente, ao estado de concordata, como afirma

Alcantara (2010, p.170):

“Em uma situagao de efeito tesoura, a empresa € incapaz de financiar
adequadamente seus investimentos operacionais em giro, operando com
recurso de maturidade incompativel com suas efetivas necessidades
financeiras. Este comportamento ¢ um forte indicativo de que a empresa esta

trilhando o caminho para a sua insolvéncia”.

2. METODOLOGIA

2.1. ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Utilizou se como base para a metodologia os conceitos de Marion (2010), Gil (1946) e

Beuren (2009), definindo a estrutura do trabalho em tipologia do objetivo, procedimentos e
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abordagem do problema. Beuren (2009, p. 79) considera que esta estrutura metodoldgica € mais
apropriada as pesquisas no ramo da Contabilidade devido as suas particularidades.

Quanto a tipologia do objetivo, caracteriza-se como pesquisa descritiva pois busca
“descrever um determinado fendmeno ou uma populagdo, assim como investiga, observa,
quantifica, descreve e classifica” (MARION, 2010, p. 56). Assim também define Gil (1999),
onde “a pesquisa descritiva tem como objetivo a descri¢do das caracteristicas de determinada
populagdo, podendo também ter a finalidade de identificar possiveis relagdes entre variaveis”.

Quanto ao procedimento de coleta dedados, caracteriza-se como estudo de caso e
pesquisa documental. Estudo de caso pois de acordo com Beuren (2009, p. 84), “o estudo de
caso caracteriza-se principalmente pelo estudo concentrado de um unico caso”. Entdo, quando
relacionado a Contabilidade, ¢ o método de procedimento mais utilizado em pesquisas
envolvendo organizagdes, visando a configuragdo, a analise e/ou a aplicagdo de instrumentos
ou teorias contabeis (BEUREUN, 2009, p.84). E pesquisa documental pois “a coleta de dados
¢ feita em documentos oficiais, historicos, em cartas pessoais, etc.” (MARION, 2010, p.58).

Quanto a abordagem do problema, caracteriza-se como quali-quantitativa que de acordo
com Beuren (2009, p.59), pois “[...] abordar um problema qualitativamente pode ser uma forma
adequada para conhecer a natureza de um fendmeno social [...]”. Assim também caracteriza a
pesquisa quantitativa “pelo emprego de instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto no

tratamento dos dados” (BEUREN, 2009, p.59).

2.2. QUANTO AO TRATAMENTO DA AMOSTRA

A amostra que serd utilizada para montagem da equacdo foi coletada do site da
Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, da sua plataforma chamada SISTEMACVM® com
dados informativos das empresas com cadastro concedido, juntamente do site GetDFPData
Web®, criado e mantido pelo Prof. Dr. Marcelo S. Perlin, Prof. Dr. Daniel Francisco Vancin e
Prof. Dr. Guilherme Kirch, todos graduados na Universidade Federal do Rio Grande do Sul —
UFRGS. As informagdes que fundamentam os critérios da coleta de dados foram ratificadas no
sitt da BMFBOVESPA®, na aba de “Empresas Listadas” e “Consulta de Informagdes do
Periodo”, assim como do SITEEMPRESA BOVESPA®, auxiliando na busca de informagdes
relevantes das empresas cadastradas na Bovespa.

Foram coletados um total de 40 Demonstragdes Financeiras Padronizadas — DFP,
reduzido posteriormente para 12, onde 5 DFP’s foram consideradas em situacdo “ruim”,

definidas por apresentarem um estagio prévio de insolvéncia ou prévio de recuperacgao judicial,
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e 7 DFP’s foram consideradas em situacdo “boa”, definidas por apresentarem normalidade no
crescimento econdmico, podendo ser lento ou acelerado. Um dos critérios basicos para escolha
da amostra considerada “ruim” foi a sua situagdo judicial, onde todas estas empresas tiveram
suas DFP’s coletadas com referéncia ao exercicio social anterior ao pedido ou concessao de
recuperag¢ao judicial. Outro critério basico foi o tipo de sociedade que elas deveriam apresentar.
Todas as DPF’s sao referentes a empresas do tipo Sociedade Andonima. As Demonstra¢des
Financeiras das amostras foram coletadas desde 2015 a 2018, sedo aplicadas ao método de
Anadlise Discriminante para elaboracdo do rascunho do modelo preditivo de insolvéncia,

tratadas no sofiware aplicativo SPSS® (Statistical Package for the Social Sciences) versao 25.

2.3. INDICADORES FINANCEIROS

Os indicadores escolhidos se basearam na teoria levantada por Alcantara (2010),
discutida anteriormente, onde o “Overtrade” demonstraria a sobrecarga de ativos sobre os
passivos, na qual o retorno do investimento ndao compensaria 0s recursos aplicados,
principalmente recursos oriundos do capital de terceiros, onde tal situacdo causaria uma
inversdo dos valores do ativo para o passivo, com dividas crescentes a niveis irreversiveis.
Enfatiza-se também a importancia do fluxo de caixa na anélise de liquidez, com foco na liquidez
operacional, pois 0 mesmo demonstra a capacidade produtiva dos recursos aplicados de
gerarem receitas suficientes para arcar com os custos e despesas oriundas da atividade

operacional (Caouette, Altman, Narayanam, 1999).

2.3.1. RETORNO OPERACIONAL DO ATIVO — ROA

O indicador em questao tem o proposito de demonstrar o quanto das receitas e despesas,
inerentes a atividade operacional, representam em relacao ao total dos ativos da empresa. Sua
importancia se deve ao pressuposto do “efeito tesoura” causado pelo excesso de ativos nao
rentaveis ao processo operacional, aumentando a necessidade de capital de giro, pois tais
recursos, em tese, teriam origem do capital de terceiros, portanto, se originou de recursos de
contrapartida que precisardo ser pagos em breve. A ma rentabilidade dos recursos aplicados
impossibilitara a capacidade de pagamento das despesas nas datas de vencimento. O indicador
¢ representado pela divisdo do “Resultado antes do Resultado Financeiro e dos Tributos” pelo

“Ativo Total”. A interpretacao deste indicador ¢: Quanto maior, melhor.
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2.3.2. EBITDA

Este indicador ¢ importante para discriminar a situagdo mais veridica do Resultado da
empresa antes das receitas e impostos, devido a soma da depreciacdo, amortizagdo e exaustdo,
uma vez que estas representam uma despesa que ndo consome valor do caixa (como demonstra
a Demonstracdo do Fluxo de Caixa) e, portanto, deve-se somar ao “Resultado Antes do
Resultado Financeiro e dos Tributos”. Este indicador ¢ uma variante do “Retorno sobre o
Ativo”, assim como do “Retorno Operacional do Ativo”. A interpretacdo deste indicador é:

Quanto maior, melhor.

2.3.3. RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIQUIDO

Este indicador mensura a rentabilidade da companhia para com o capital proprio, ou
seja, oriundo dos acionistas. Sua importancia se da pelo pressuposto de que os acionistas
ficariam insatisfeitos com resultados negativos de seus investimentos e, portanto, tenderiam a
retirar sua parte do patrimonio antes que seus investimentos dizimassem suas finangas. E
normal que investidores busquem métodos preventivos a estas situagdes, como a analise
fundamentalista que, diferente da analise de grafico, se utiliza de dados documentais e seus

fatos relevantes em um determinado periodo. Sua intepretacao ¢: Quanto maior, melhor.

2.3.4. ENVIDIDAMENTO

O indicador de Endividamento ¢ representado pela divisdo do Exigivel Total pelo Ativo
Total da companhia. E uma variante do indicador do grau de solvéncia, e tem como finalidade
mensurar se o Passivo Exigivel ¢ maior que o Ativo Total, ou seja, se a empresa tem capacidade
de arcar com todas as suas obrigac¢des. O resultado deste indicador, caso o passivo seja maior,

leva ao chamado de “Passivo a Descoberto”. A interpretagao ¢: Quanto maior, pior.
2.3.5. CAPITAL CIRCULANTE LiQUIDO — CCL
Este indicador tem como finalidade mensurar o capital de giro da empresa. O capital de

giro ¢ a parcela do Ativo Circulante que ndo estd vinculada a nenhuma obrigagado, ou seja, caso

todo o ativo circulante seja vendido, se pagaria todo o passivo circulante e sobraria um resto de
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bens e direitos que teriam livre uso. E importante que haja um bom capital de giro da empresa

para que os seus ativos ndo sejam sempre financiados por capital de terceiros, uma vez que tal

investimento gera uma contrapartida, ou seja, um débito para um crédito, aumentando o ativo

€ 0 passivo, que posteriormente terao que ser diminuidos em igual valor. Entende-se que nao

ha ganho real nessa contrapartida.

3. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

3.1. TESTE DE AUSENCIA DE MULTICOLINEARIEDADE

Correlagoes

CLASSIFICACAO X1 X2 X3 X4 X5
Correlagao de Pearson CLASSIFICA(;AO 1,000 737 ,937 ,979 -,847 ,902
X1 , 7137 1,000 ,694 ,800 -,581 ,781
X2 ,937 ,694 1,000 ,908 -,769 ,802
X3 ,979 ,800 ,908 1,000 -,880 ,957
X4 -,847 -,581 -,769 -,880 1,000 -,837
X5 ,902 ,781 ,802 ,957 -,837 1,000
Sig. (1 extremidade) CLASSIFICACAO ,003 ,000 ,000 ,000 ,000
X1 ,003 ,006 ,001 ,024 ,001
X2 ,000 ,006 ,000 ,002 ,001
X3 ,000 ,001 ,000 ,000 ,000
X4 ,000 ,024 ,002 ,000 ,000
X5 ,000 ,001 ,001 ,000 ,000
N CLASSIFICACAO 12 12 12 12 12 12
X1 12 12 12 12 12 12
X2 12 12 12 12 12 12
X3 12 12 12 12 12 12
X4 12 12 12 12 12 12
X5 12 12 12 12 12 12

O teste de auséncia de multicolineariedade presume que as varidveis independentes do

modelo ndo podem apresentar alta correlacdo entre elas. Quanto mais proéximo estiver o

coeficiente da varidvel independente com a variavel dependente, maior a probabilidade do

modelo desenvolver problemas de multicolineariedade, onde ¢ tolerdvel um coeficiente

maximo de 0,8, podendo ser ainda melhor na maxima de 0,7. De acordo com a tabela, ha alguns
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indicadores que possuem correlacdo acima de 0,8 ou mesmo 0,9, mensurando que o modelo
estd sim propenso a multicolineariedade. Nao sendo suficiente para confirmar tal situagdo,

partimos para a proxima tabela.

Coeficientes?

Coeficientes nao Coeficientes Estatisticas de
padronizados padronizados colinearidade

Modelo B Erro Erro Beta T Sig. Toleréncia VIF
1 (Constante) 1,732 114 15,207 ,000

X1 1,135 ,330 737 3,445 ,006 1,000 1,000
2 (Constante) 1,533 ,069 22,302 ,000

X1 ,256 ,234 ,166 1,093 ,303 ,518 1,931

X2 1,281E-6 ,000 ,822 5,418 ,000 ,518 1,931
3 (Constante) 1,794 ,061 29,581 ,000

X1 -,164 ,142 -,106 -1,153 ,282 ,354 2,823

X2 3,974E-7 ,000 ,255 1,926 ,090 172 5,800

X3 ,585 111 ,833 5,247 ,001 ,120 8,340
4 (Constante) 1,720 ,106 16,153 ,000

X1 -,228 ,163 -,148 -1,399 ,205 ,280 3,576

X2 3,548E-7 ,000 ,228 1,645 ,144 ,163 6,126

X3 ,696 173 ,991 4,030 ,005 ,052 19,361

X4 ,151 A77 114 ,854 421 174 5,734
5 (Constante) 1,784 ,109 16,435 ,000

X1 -,239 ,152 -,155 -1,576 ,166 ,279 3,586

X2 1,550E-7 ,000 ,099 ,636 ,549 (111 9,042

X3 1,012 ,272 1,442 3,724 ,010 ,018 55,383

X4 ,189 ,167 ,143 1,132 ,301 ,170 5,878

X5 -,119 ,082 -,317 -1,443 ,199 ,056 17,803

a. Variavel Dependente: CLASSIFICACAO

De acordo com esta tabela, podemos testar a multicolineariedade pela “estatistica de
colineariedade”. O valor de “Tolerancia” tem a capacidade de indicar se ha multicolinearidade,
e entende-se que havera tal problema se o valor for menor que 0,1. Vemos entdo que, a partir
do ingresso da varidvel independente X4 (Endividamento), surge multicolineariedade na
variavel X3 (Retorno sobre o PL), indicando que o modelo reprovou no teste. Outro ponto que

revela tal problema ¢ o “VIF”, onde entende-se que haverd multicolineariedade se o valor for
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maior que 10. Novamente, com o ingresso da variavel X4 no modelo, a variavel X3 apresenta

o problema, comprovando ainda mais que o modelo reprovou no teste.

3.2. TESTE DURBIN-WATSON - RESIDUOS INDEPENDENTES

Resumo do modelof

Estatisticas de mudanca

Erro padrédo  Mudanca

Model R R quadrado da de R Mudanga Sig. Durbin-

0 R quadrado  ajustado estimativa quadrado F df1 df2 Mudanca F Watson

1 ,7372 ,543 497 ,365 ,543 11,870 10 ,006

2 ,945P ,893 ,869 ,186 ,350 29,350 9 ,000

3 ,988¢ ,976 ,967 ,094 ,083 27,534 8 ,001

4 ,989¢ ,978 ,966 ,095 ,002 , 730 7 421

© ,992¢ ,984 ,970 ,089 ,006 2,083 6 ,199 2,412

a. Preditores: (Constante), X1

: (Constante), X1, X2
c. Preditores: (Constante), X1, X2, X3
d. Preditores: (Constante), X1, X2, X3, X4
e. Preditores: (Constante), X1, X2, X3, X4,
f. Variavel Dependente: CLASSIFICACAO

b. Preditores

X5

Este teste busca reconhecer se os residuos sdo independentes. Para confirmar tal
situacdo, entende-se que o valor Durbin-Watson esteja muito proximo de 2, e caso ndo esteja,
considera-se aceitavel um valor de 1,5 até 2,5. De acordo com a tabela, o modelo com todas as
variaveis apresentou um Durbin-Watson de 2,4, portanto, ¢ aceitdvel. Entende-se o termo
“residuos” como a diferente entre o valor previsto e o valor observado. O valor previsto, nesse
caso, seria o que foi pré-definido pelo autor na classificagdo da amostra como Solvente ou

Insolvente, e o valor observado seria a classificacao que de fato se encaixou.

3.3. TESTE DE AUSENCIA DE OUTLIERS

Estatisticas de residuos?

Minimo Maximo Média Erro Desvio N
Valor previsto ,92 2,08 1,58 ,511 12
Residuo -,099 ,076 ,000 ,065 12
Erro Valor previsto -1,290 ,966 ,000 1,000 12
Erro Residuo -1,131 ,872 ,000 ,739 12
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a. Variavel Dependente: CLASSIFICACAO

Este teste busca verificar se os valores padronizados previstos e os residuos do modelo
estatistico estdo de acordo com o desvio padrao minimo (-3) e maximo (3). De acordo com a
tabela, tanto o erro padrdo minimo do valor previsto e dos residuos apresentaram valores
maiores que -3, assim como, no erro padrdo maximo, apresentaram valores menores que 3,

portanto, confirmando que o modelo ndo sofre de problemas de outliers.

3.4. NORMALIDADE DA DISTRIBUICAO DOS RESIDUOS

Histograma
Wariavel Dependente: CLASSIFICACAO

Meédia = -2 0SE-15
Desvio do Desv. = 0,739
M=12

Frequéncia

.5 1.0 -0.5 0.0 a5 1.0

Regressao Residuos padronizados

Este teste verifica se os residuos padronizados possuem uma distribui¢do normal dos
valores. De acordo com o histograma, os residuos possuem uma distribuicdo normal mediana,
visto que ndo ha exatamente uma parabola, mas um indicio de formacao da parabola. Apesar
disso, o grafico apresenta uma situagao aceitdvel para o teste, podendo ratificar a informagado
complementando a analise com o grafico a seguir:

Grafico P-P Normal de Regressao Residuos padronizados
Variavel Dependente: CLASSIFICACAO
(s] T

08 1 - =
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Prob. cumulativa observada
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Este grafico ¢ um complemento ao histograma anterior € demonstra a normalidade da
distribui¢do dos residuos através da reta tracada. Cada ponto representa uma varidvel
independente, e quanto mais proximos esses pontos estiverem da reta, maior sera a normalidade
da distribuicdo. Caso fosse o contrario, os pontos estariam dispersos, validando entdo a
informagdo de que a distribui¢do dos residuos est4 de acordo com o requisito do teste, por mais

que a distribuigdo ainda esteja parcialmente dispersa.

3.5. TESTE DE HOMOCEDASTICIDADE

Grafico de disperséo
Variavel Dependente: CLASSIFICAGAO

1,0

05

0,0
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-0 .

Regressao Residuos padronizados
L ]

1.5

-1.5 -1.0 -0,5 0,0 05 1.0

Regressao Valor predito padronizado

O ultimo teste deste modelo ¢ a homocedasticidade, que busca analisar se ha uma
variancia constante entre os residuos. Caso haja homocedasticidade, os pontos representardo no
grafico uma dispersao padronizada, ou seja, os pontos estardo bem distribuidos de forma a evitar
demonstrar a auséncia de multicolineariedade, e o grafico apresentaria um formato retangular.
Caso contrario, teriamos a heterocedasticidade, onde os residuos apresentariam valores muito
préximos um dos outros, impossibilitando a variacdo necessaria entre as varidveis para
validacdo do modelo, e apresentaria pontos do grafico em formato de cone. Neste resultado
alcancado, ndo ha nenhum dos casos explicados anteriormente devido ao nao atendimento de
um pré-requisito basico para a regressao linear multipla, que seria um nimero de amostras
equivalente ao nimero de variaveis independentes utilizadas. Foram utilizadas 12 amostras,
portanto, seria necessario um espaco amostral de pelo menos 40 amostras para que o teste de

homocedasticidade fosse valido para analise.
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3.6. EQUACAO DO MODELO

ApOs todas as andlises e testes, o modelo encontrado pela regressao linear multipla é
mensurado na tabela de coeficientes, pois o ajuste dos valores, o apresentando a seguinte

estrutura:

FI=1,78 - 0,24 X1 + 0,00 X2 + 1,02 X3 + 0,19 X4 - 0,12 X5

Onde:

FI = Fator de Insolvéncia

X1 = Retorno Operacional do Ativo

X2 =EBITDA

X3 = Retorno sobre o Patriménio Liquido
X4 = Exigivel Total / Ativo Total

X5 = Capital Circulante Liquido

4. CONSIDERACOES FINAIS

Pudemos ver, de acordo com a pesquisa, que had uma vasta possibilidade de ampliar os
métodos de analise de risco, seja em uma gestdo financeira propria, seja na analise de risco da
concessao de crédito, seja no risco de auditoria, ou uma técnica estatistica somada aos demais
métodos de controladoria de uma companhia, assim com ha diversos autores explorando a
eficiéncia ¢ a utilizada de modelos estatisticos na contribui¢do da tomada de decisdao. Por mais
que o modelo apresentado nao esteja nos conformes, nao ha fracasso em todas as etapas da
validacdo, ou seja, o modelo tem capacidade de melhorar e tornar-se, de fato, eficiéncia e
eficacia.

Ha alguns pontos levantados durante a pesquisa que expliquem o motivo do modelo nao
atingir a relevancia minima para ser considerado vidvel. Durante a coleta da amostra, alguns
empecilhos impediram que as amostras fossem perfeitamente homogéneas. Todas as empresas
da amostra se classificam como Sociedade Andnima, mas ndo foi encontrado um meio de
distingui-las por porte, o que poderia interferir na dimensdo dos valores nas demonstragdes
financeiras padronizadas. Outro problema encontrado seria a dificuldade na coleta das amostrar,
pois nao ha um relatério, sendo competéncia do 6rgao publico, de listar empresas que faliram,

que estdo em recuperagdo judicial ou entraram com peti¢do inicial de recuperagdo judicial,
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fazendo com que as amostras que foram coletadas, ndo pudessem ser descartadas, devido a
escassez, portanto, a falta de liberdade da escolha das amostras tem provavel chance de
comprometer o modelo, e isto ¢ comprovado na analise das tabelas.

O problema de escassez de amostra ¢ fortemente evidenciado no teste de
homocedasticidade, onde o grafico se apresentou inviavel para anélise devido a escassez de
residuos. Em tese, o aumento dos residuos proporcionaria uma maior variedade no grafico,
cumprindo com o proposito do método estatistico utilizado que ¢ a construcao de uma equagao
da reta na qual pudesse ser explicada por N varidveis, na qual estas varidveis seriam
independentes entre si, e apresentariam um valor de correlacdo aceitavel. A outros testes que
evidenciam o problema, como o da multicolineariedade. E possivel que as amostras utilizadas,
por casualidade, apresentem comportamentos muito similares, gerando o defeito na reta na qual
os residuos terdo altissima correlagdo, impedindo que eles sejam independentes entre si, que €
um pré-requisito do modelo estatistico.

Apesar das incoeréncias do modelo, os resultados apresentados ndo sdo
excepcionalmente ruins, possibilitando que os problemas encontrados nos testes sejam

completamente sanados, tornando entdo o modelo viavel a processos de gestdo existentes,

servindo como um complemento ao estudo.
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