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Resumo

A pesquisa comparou a capacidade preditiva de modelos de previsdo de insolvéncia quando
aplicados a empresas de capital aberto em recuperagdo judicial. Foi realizado um estudo
quantitativo de uma amostra desse tipo de empresas (de capital aberto em recuperagao
judicial) entre o periodo de 2005 a 2017, sendo, assim, a amostra formada por 41 empresas de
22 setores diferentes. As informagdes e dados foram obtidas nos registros da Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM). Para analisar a assertividade dos modelos realizou-se a aplicacao
dos mesmos, em suas versdes originais, sobre as empresas da amostra. Os resultados
evidenciam que os modelos de previsdo de insolvéncia abordados tém dificuldade em
diferenciar iliquidez de insolvéncia e que os modelos por si s6 ndo sdo assertivos. Este estudo
sugere a necessidade de reestimacdo dos modelos abordados e a continuidade nos estudos de
modelos que utilizem o uso combinado de variaveis em modelos hibridos.

Palavras-chave: Iliquidez; Variaveis Preditoras; Poder Discriminatério.
Abstract

The research compared the predictive capacity of insolvency prediction models when applied
to open capital companies in judicial recovery. A quantitative study of a sample of this type of
company (open capital in judicial recovery) was carried out between 2005 and 2017. The
sample was composed of 41 companies from 22 different sectors. The information and data
were obtained in the records of the Securities and Exchange Commission of Brazil (CVM). In
order to analyze the assertiveness of the insolvency prediction models, were used the original
models in some entities of the sample. The results show that the insolvency prediction models
have difficulty in distinguishing illiquidity from insolvency and that the models alone are not
assertive. This study suggests the need for reestimation of the models and the continuity in the
studies of models that use the combined variables in hybrid models.

Key-words: llliquidity; Predictive Variables,; Discriminatory Power.
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1. Introducao

A mensuragdo da insolvéncia conjectura-se como uma das inimeras dificuldades que
as organizagoes estdo suscetiveis, em que a analise das demonstragdes financeiras auxilia na
obtencdo das informacgdes sobre o desempenho das companhias em um determinado periodo.
Embora a aplicacdo de modelos de insolvéncia seja uma ferramenta conhecida para a
avaliagdo de empresas, esta pode ser enriquecida pela inser¢do de modelos preditivos
estruturados por meio de métodos estatisticos, representados pelos modelos de previsao de
insolvéncia (PINHEIRO et al., 2007).

Conforme Assaf Neto (2010, p. 267), “a solvéncia reflete sobre a capacidade da
empresa em cobrir suas obrigacdes de prazos mais longos”; diferentemente, a insolvéncia de
uma entidade ocorre pela incapacidade de solver suas obrigacdes, ou seja, pela falta de
dinheiro no momento de vencimentos de uma divida (MATARAZZO, 2010). Mario (2002),
acrescenta que a falta da liquidez ou simplesmente iliquidez, seria uma melhor caracterizagao
para uma questdo da dificuldade financeira temporaria, em vez do termo insolvéncia.

Como exposto por Minussi (2001), ao aplicar um modelo de previsao de insolvéncia
trabalha-se com a hipotese de que os problemas de uma empresa podem ser identificados
antecipadamente, uma vez que sua situacdo financeira tende a sofrer um processo de
deterioragdo progressiva, até o pedido de recuperagao judicial ou de ser decretada a faléncia.
A eficacia de um modelo de previsdo pode representar a propria reversao da insolvéncia, a
medida que ¢ admitida uma intervencdo e sdo tomadas as decisdes necessarias visando a
corre¢do do problema. Contribui, também, para um melhor equilibrio no sistema de alocagao
de recursos do mercado (MARIO, 2002).

Contudo, alguns pesquisadores, como Ohlson (1980), criticam as varidveis
contempladas nos modelos, afirmando que tém se mostrado insuficientes para capturar a
realidade das empresas, demonstrando apenas tendéncias. O autor afirma que ndo se
convenceu quanto a utilidade dos modelos, nem de como definir uma previsao de faléncia,
haja vista que nao via esses estudos como teorias de faléncia ou como de utilidade de testar
indices financeiros; assim, via esses estudos como realizacdo de uma estatistica descritiva.
Uma possivel justificativa ¢ que a analise da capacidade das empresas em cobrir suas
obrigagdes ndo pode ser identificada apenas por indices, visto ser resultado da administracao
do ciclo financeiro, de decisdes estratégicas de investimento e financiamento, fatores esses
passiveis de viés por parte dos administradores.

No entanto, apesar deste ponto de vista, varios estudos foram desenvolvidos nos
ultimos 50 anos demonstrando a eficiéncia de modelos, com técnicas estatisticas e
ferramentas computacionais diferentes, buscando uma eficiéncia cada vez maior dos mesmos,
em diversos cenarios e setores econdmicos. Desde Beaver (1966), busca-se por meio destes
estudos demonstrar o poder explicativo (e porque nao preditivo) dos indicadores produzidos a
partir de demonstragdes contabeis, convergindo com demais pesquisas realizadas na
perspectiva do Value Relevance e da Economia da Informagao.

Frente a este contexto, o estudo visa responder ao seguinte problema de pesquisa:
Qual a assertividade dos modelos de previsdo de insolvéncia, que se baseiam em indicadores
contabeis, em predizer a iminéncia de iliquidez de companhias listadas na B3?

Nesse sentido, o presente estudo tem como objetivo analisar e comparar a capacidade
preditiva de alguns modelos de previsao de insolvéncia, em suas versoes originais, a fim de se
verificar e testar sua aplicabilidade em empresas listadas, ou que tiveram sua listagem
cancelada na Brasil, Bolsa, Balcao — B3, e que posteriormente entraram em situacdo de
recuperacdo judicial. Dessa maneira, busca-se medir se o deferimento do pedido de
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recuperagdo foi concedido a empresas que de fato conseguiriam lograr éxito com a mesma,
nos moldes da pesquisa de Mario (2002) e Jupetipe (2017).

Dessa forma, foram utilizados, no estudo, modelos de previsdo de insolvéncia
construidos com as técnicas estatisticas de Analise Discriminante (Discriminant Analysis) e
de Regressao Logistica (Logit Regression), utilizando uma amostra de empresas diferente da
utilizada pelos autores. Utilizamos os modelos originais sobre a mostra de empresas para
avaliar a assertividade dos mesmos. Na analise comparativa dos modelos, os resultados foram
segmentados entre as empresas que foram recuperadas, as que continuam em processo de
recuperacgado e as que obtiveram a decretagdo da faléncia.

2. Referencial Teorico
2.1. Modelos de Previsio de Insolvéncia

A insolvéncia caracteriza-se como uma das dificuldades as quais as organizagdes estao
suscetiveis no processo de gestdo; nesse contexto, os primeiros estudos sobre previsdo de
insolvéncia surgem da necessidade de resguardar os interesses dos agentes que transacionam
o mercado, com objetivo de emitir sinais de problemas potenciais, utilizando dados passados
para prever acontecimentos futuros (KRAUTER, et al. 2005).

Mario (2002) evidencia que os primeiros estudos sobre previsao de insolvéncia
surgiram por volta da década de 30, por Fitz Patrick (1932). Entretanto, o assunto s6 ganhou
notoriedade a partir da década de 60 com a introducdo de técnicas estatisticas modernas,
sendo Beaver (1966) e Altman (1968) os precursores internacionais. A época, chegou-se a
conclusdo de que indices obtidos através de demonstragdes financeiras forneciam indicagdes
relativas ao risco de inadimpléncia das empresas, contrapondo-se, assim, a uma visao
académica que desprezava a analise baseada em indices contabeis.

Pesquisadores de todo o mundo t€ém usado numerosos tipos de técnicas de modelagem
e procedimentos de estimativa para o desenvolvimento de modelos de previsdo de
insolvéncia. Os métodos classicos de cross-section sdo os mais populares (OOGHE, 2006).
No Brasil, os primeiros trabalhos sobre o tema foram desenvolvidos nos anos 70, destacam-
se: Elizabetsky (1976), Matias (1976) e Kanitz (1978). A utilizacdo de outras técnicas
estatisticas no Brasil sé ocorre, efetivamente, a partir de 1996, com os trabalhos de Matias e
Siqueira (1996), Matias e Almeida (s.d.), Rocha (1999), Janot (1999), Lachtermacher e
Espenchitt (2001) e Minussi (2001), sendo que as principais técnicas utilizadas envolvem:
Andlise Discriminante, Regressdo Linear, Regressdo Logistica, Risco proporcional de Cox e
Redes Neurais (MARTINS, 2003).

Esta evolugdo trouxe melhorias continuas aos resultados alcangados, € hoje ¢ possivel
afirmar que os demonstrativos financeiros de empresas, quando analisados adequadamente,
sdo uma fonte importante de informagdo para a previsdo de insolvéncia (CASTRO JUNIOR,
2003).

Sob essa perspectiva, a literatura apresenta uma série de modelos para a previsdo de
insolvéncia, sendo que, nesta pesquisa, serdo abordados os modelos elaborados por:
Elizabetsky (1976), Matias (1976), Kanitz (1978), Alman, Baidya e Dias (1979), Silva (1982),
Sanvicente e Minardi (1998), Scarpel (2000) e Minussi (2001), apresentados junto com suas
respectivas técnicas estatisticas no Quadro 1. Esses modelos tém em comum a utilizagdao
apenas de dados oriundos das demonstra¢des financeiras das empresas € de suas respectivas
demonstragdes contabeis.
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Quadro 1 - Modelos de Previsdo de Insolvéncia abordados na pesquisa.

Ano Autor(es) Técnica Estatistica
1976 Elizabetsky Anadlise Discriminante
1976 Matias Analise Discriminante
1978 Kanitz Analise Discriminante
1979 Altman, Baydia e Dias Analise Discriminante
1982 Silva Analise Discriminante
1998 Sanvicente e Minardi Analise Discriminante
2000 Scarpel Regressdo Logistica
2001 Minussi Regressdo Logistica

Fonte: Elaborado pelos autores.
2.2. Modelos de Previsao de Insolvéncia Aplicados na Pesquisa

A Analise Discriminante, ou Discriminant Analysis, ¢ uma das técnicas mais utilizadas
para previsao de insolvéncia, a aplicagdo permite que, por meio de varios indicadores
econOmico-financeiro das empresas, se conheca caracteristicas tipicas de cada uma, o que
permite considerar todas as caracteristicas comuns as empresas relevantes simultaneamente,
assim como a interagdo destas propriedades.

Segundo Ragsdale (1995), esse tipo de analise ¢ “uma técnica estatistica que usa
informacdes disponiveis de um conjunto de varidveis independentes para predizer o valor de
uma variavel dependente discreta e categorica”.

O Quadro 2 ilustra os modelos de previsdao de insolvéncia por andlise discriminante
que foram abordados no estudo e suas respectivas métricas e pontos criticos.

Quadro 2: Modelos de Previsdo de Insolvéncia por Analise Discriminante

MODELO DE PREVISAO DE MODELO DE PREVISAO DE
INSOLVENCIA DE ELIZABETSKY (1976) INSOLVENCIA DE MATIAS (1976)
7Z.=1,93X1 - 0,21X2 + 1,02X3 + 1,33X4 - 7.=23,792X1 - 8,260X2 - 8,868X3 - 0,764X4 +
1,13X5 0,535X5 +9,912X6
x1 = lucro liquido / vendas; x1 = patrimonio liquido / ativo total;

. , . x2 = empréstimos e financiamentos / ativo
x2 = disponivel / ativo permanente;

circulante;
x3 = contas a receber / ativo total; x3 = fornecedores / ativo total;
x4 = estoques / ativo total; x4 = ativo circulante / passivo circulante;
x5 = passivo circulante / ativo total. x5 = lucro operacional / lucro bruto.

x6 = disponivel / ativo total.

Se Z > 0,5, solvente. Caso contrario, insolvente. | Se Z > 0,5, solvente. Caso contrario, insolvente.

MODELO DE PREVISAO DE MODELO DE PREVISAO DE
INSOLVENCIA DE KANITZ (1978) INSOLVENCIA DE SILVA (1982)
FI = 0,05X1 + 1,65X2 + 3,55X3 - 1,06X4 - 71=10,722 - 5,124X1 + 11,016X2 - 0,342X3 -
0,33X5 0,048X4 + 8,605X5 - 0,004X6
x1 = lucro liquido / patriménio liquido; x1 = duplicatas descontadas / duplicatas a
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x2 = (ativo circulante + realizavel a longo
prazo) / (exigivel total);

x3 = (ativo circulante - estoques) / passivo
circulante;

x4 = ativo circulante / passivo circulante;

x5 = (passivo circulante + passivo ndo
circulante) / patriménio liquido.

Se FI < -3, insolvente. Se -3 < FI < 0, penumbra.

Se FI > 0, solvente.
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receber;

x2 = estoques / custo do produto vendido;

x3 = fornecedores / vendas;

x4 = (estoque médio / custo dos produtos
vendidos) * 360;

x5 = (lucro operacional + despesas financeiras) /

(ativo total médio - investimento médio);

x6 = (passivo circulante + passivo ndo
circulante) / (lucro liquido + 0,10 * imobilizado
médio).

Se Z > 0, solvente. Caso contrario, insolvente.

MODELO DE PREVISAO DE MODELO DE PREVISAO DE
INSOLVENCIA DE SANVICENTE E INSOLVENCIA DE ALTMAN, BAIDYA E
MINARDI (1998) DIAS (1979)
Z1=-1,44 + 4,03X2 + 2,25X3 + 0,14X4 +
Z=- 0,042 + 2,909X1 - 0,875X2 + 3,636X3 + 0,42X5

0,172X4 + 0,029X5

x1 = (ativo circulante - passivo total) / ativo
total;

x2 = (patrimonio liquido - capital social) /
ativo total;

x3 = (lucro operacional - despesas financeiras
+ receitas financeiras) / ativo total;

x4 = patrimonio liquido / (passivo circulante
+ passivo nao circulante);

x5 = (lucro operacional antes de juros e
impostos de renda / despesas financeiras.

Se Z > 0, solvente. Caso contrario, insolvente.

72 =-1,84 - 0,51X1 + 6,32X3 + 0,71X4 + 0,53X5

x1 = (ativo circulante - passivo circulante) /
ativo total;

x2 = (patrimonio liquido - capital social) / ativo
total;

x3 = lucro antes de juros e de impostos / ativo
total;

x4 = patrimonio liquido / (passivo circulante +
passivo nao circulante);

x5 = vendas / ativo total;

Se Z > 0, solvente. Caso contrario, insolvente.

Fonte: Adaptado de Pinheiro et al. (2007).

A Regressao Logistica, tradugcdo de Logit Regression, € um recurso que nos permite
estimar a probabilidade associada a ocorréncia de determinado evento em face de um
conjunto de variaveis explanatorias. Possui como vantagem permitir resultados nao lineares.

E uma técnica recomendada para situagdes em que a variavel dependente ¢ de natureza
dicotdmica ou bindria. Quanto as independentes, tanto podem ser categoéricas ou nao. Os
resultados da andlise ficam contidos no intervalo de zero a um.
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Quadro 3: Modelos de Previsdo de Insolvéncia por Regressdo Logistica.

MOD}ELO DE PREVISAO DE MODl}LO DE PREVISAO DE
INSOLVENCIA DE SCARPEL (2000) INSOLVENCIA DE MINUSSI (2001)
. 1 o — cnl _ 1
Pi = FEp—Te) P (Empresa = Solvente) = Tt o-0®

g(x) = 4,4728 - 1,659X1 - 1,1282X2 + 4,1434X3

g(x) =0,190 + 3,312X1 - 3,687X2 + 10,997X3 +6,1519X4 - 1,885X5

x1 = (passivo circulante / patriménio liquido) /

x1 = vendas / ativo total; mediana do setor;
x2 = exigivel total / patrimonio liquido; x2 = necessidade de capital de giro / vendas;
x3 = lucro operacional / ativo total; x3 = saldo de tesouraria / vendas;

x4 = estoque / custo da mercadoria vendida;

x5 = obrigacdes tributarias e previdenciarias /
venda média mensal.

Se Pi > 0,5, solvente. Caso contrario, insolvente. | Se P > 0,5, solvente. Caso contrario, insolvente.

Fonte: Adaptado de Minussi et al (2001) e Pinheiro et al (2007).

As duas técnicas estatisticas abordadas no estudo se enquadram na classe de métodos
quantitativos multivariados, pois relacionam um conjunto de variaveis independentes com
uma varidvel dependente categorica (Hair et al, 1998).

Comparando as duas técnicas apresentadas de Andlise Discriminante e Regressdo
Logistica, ¢ consenso que a regressao logistica deve ser preferida quando as distribuigdes sao
claramente ndo-normais, como abordado por Hair et al (1998). Esse consenso ¢ justificado
porque optando pela Regressdao Logistica, ndo ¢ necessario supor normalidade multivariada,
além de ser uma técnica mais genérica e mais robusta, pois sua aplicagcdo ¢ apropriada numa
grande variedade de situagdes, € por ser uma técnica similar a regressao linear multipla.

3. Procedimentos Metodologicos

Realizou-se uma pesquisa do tipo descritiva com empresas insolventes de capital
aberto que obtiveram o deferimento de seu pedido de recuperagdo judicial a partir de junho de
2005. As pesquisas bibliografica e documental também foram realizadas, uma para se
apresentar parte do estado da arte da temadtica, e a outra para se obter dados necessarios a
realizagdo da pesquisa e alcance do objetivo pretendido. Essas abordagens e procedimentos
seguem indicacdes propostas por Santos (2007), Kazmier (2007), Martins e Thedphilo (2009),
e Gil (2010).

A pesquisa quantitativa abrangeu uma populacao de 86 (oitenta e seis) companhias de
capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcao — B3, com sua listagem cancelada e que foram
classificadas como insolventes entre o periodo de 1989 a 2017. Na defini¢dao do critério de
insolvéncia, foram consideradas insolventes as empresas falidas, concordatarias, em
recuperagdo judicial ou em liquidagdo. Escolheu-se trabalhar com empresas de capital aberto
em decorréncia de acesso aos dados e pela relevancia econdmica dessas, em termos de
atuacdo setorial, por exemplo. A partir da populacdo, a amostra foi definida selecionando
empresas que obtiveram o pedido de recuperacao judicial deferido a partir de junho de 2005,
sendo assim submetidas a Lei n® 11.101, de 9 de fevereiro de 2005, a entdo nova lei de
faléncias e recuperagdes. Desse modo, a amostra da pesquisa foi composta de 41 empresas de
22 setores diversos, exceto o setor financeiro; essa excecao foi pertinente devido ao fato da
regulagdo especifica emanada do Banco Central e pelos modelos escolhidos ndo
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contemplarem a aplicagdo a esse tipo de empresas. As informagdes economico-financeiras das
empresas que compdem a amostra foram coletadas no periodo de 2002 a 2017, por meio da
Consulta de Documentos das Companhias Abertas da Comissdao de Valores Mobiliarios

(CVM), com a amostra assim, alcangando 47,67% do universo pesquisado, conforme a Tabela
1.

E importante salientar que a amostra correspondeu ao acesso as demonstragdes
contabeis das companhias padronizadas e consolidadas. Os indicadores contabeis das
empresas foram extraidos das demonstragdes contdbeis referentes a trés anos antes da entrada
no estado de insolvéncia (data do deferimento da recuperagdo). Logo, se uma empresa entrou
no estado de insolvéncia em 2008, foram extraidos, para este estudo, os dados do seu balango
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patrimonial a partir de 2005.

Tabela 1 — Lista de empresas que compdem a amostra da pesquisa.

Deferiment Fim da Situaca
Nome da Empresa Setor . Recup. ¢
0 do Pedido . . 0
Judicial
Agrenco do Brasil S.A. Alimentos 27/08/2008 | 02/08/2013 F
Bombril Holding S.A. Holdings Diversificadas 07/11/2005 | 15/10/2010
Bucttner S.A. Indistria e Fios e Tecidos 05/05/2011 | 28/04/2016 |  F
Comércio
Centrais Elétricas do Para S.A. Energia Elétrica 28/02/2012 | 01/12/2014 R
Ceramica Chiarelli S.A. Produtos para Construgao 30/12/2008 - ER
g(;mpanhla Industrial Schlgsser Fios e Tecidos 04/04/2011 i ER
Construtora Beter S.A. Edificacbes 12/09/2008 | 21/02/2017 F
Construtora Sultepa S.A. Edificacdes 06/07/2015 - ER
Eletrosom S.A. Materiais Basicos 04/11/2015 - ER
Eneva S.A. Energia Elétrica 09/12/2014 | 26/06/2016 R
Bucatex 5.A. Industria e Madeira 30/10/2005 | 06/11/2009 | R
Comércio
Fabrica de Tecidos Carlos Fios ¢ Tecidos 09/12/2011 | 15/07/2013 |  F
Renaux S.A.
lglzgao ¢ Tecelagem Sao José Fios e Tecidos 12/07/2010 - ER
Fibam Cia Industrial S.A. Materiais Basicos 14/10/2014 - ER
GPC Participagoes S.A. Petroquimicos 09/04/2013 - ER
Hopi Hari S.A. Parques de Diversao 24/08/2016 - ER
IGB Eletronica S.A. Eletrodomésticos 23/04/2010 - ER
Inepar Equipamentos e , . -
Montagens S.A. Magq. e Equip. Industriais 29/08/2014 - ER
Inepar S.A. Industria e Comércio | Maq. e Equip. Industriais 29/08/2014 - ER
(continua)
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(continuacao)

Lark S.A. Maquinas e

Magq. e Equip. Industriais

05/06/2012

26/09/2013 F

Equipamentos

Lupatech S.A. Equipamentos e Servigos 26/05/2015 - ER
Mangels Industrial S.A. Materiais Basicos 01/11/2013 | 14/03/2017 R

Metalurgica Duque S.A. Materiais Basicos 03/02/2014 | 20/07/2015 F

MMX Mineragdo e Metalicos

S A Minerais Metalicos 25/11/2016 - ER
, , Exploragdo. Refino e

OGX Petroleo e Gas S.A. o 30/10/2013 | 02/08/2017 R
Distribui¢do

OIS.A. Telecomunicagoes 20/06/2016 - ER

Oleo ¢ Gés Participagdes S.A, | Liploracdo. Refino e 30/10/2013 | 02/08/2017 | R
Distribuigao

OSX Brasil S.A. Equipamentos e Servigos 11/11/2013 - ER

PDG Companhia Securitizadora SecurlFlzgdoras de 22/02/2017 i ER

S.A. Recebiveis

PDG Realty S.A. Edificagdes 22/02/2017 - ER

Recrusul S.A. Magq. e Equip. Industriais 25/01/2006 | 23/12/2008 R

Rede Energia S.A. Energia Elétrica 23/11/2012 | 31/08/2016 R

Refinaria de Petroleos Exploracgdo. Refino e

Manguinhos S.A. Distribuicio 13/01/2013 ) ER

SAM Industrias S.A. Siderurgia 07/01/2007 | 26/02/2008 F

Sansuy S.A. Industria de

L Materiais Diversos 20/12/2005 - ER
Plasticos
Tecnosolo S.A. Engenharia Consultiva 03/08/2012 - ER
gi‘a - Tecelagem Kuchnrich Fios e Tecidos 26/10/2012 - ER
Viagdo Aérea de Sao Paulo S.A. | Transporte Aéreo 01/07/2005 | 04/11/2008 F

Viagdo Aérea Rio-Grandense
S.A.

Transporte Aéreo

17/06/2005

20/08/2010 F

Viver Incorporadora e
Construtora S.A.

Edificagdes

16/06/2016

Wetzel S.A.

Material Rodoviario

03/02/2016

- ER

Nota. F = Falida (9 empresas); R = Recuperada (9 empresas); ER = Em recuperacdo (23 empresas).

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para analisar os dados, foram utilizados como parametro os modelos de previsdo de
insolvéncia por Analise Discriminante e Regressdo Logistica. Cada modelo ¢ definido por
uma formula desenvolvida por seus autores, com varidveis que englobam valores de contas
patrimoniais e de contas de resultados, o que justifica a coleta de dados pelas demonstragdes
contabeis. O objetivo foi analisar o poder preditivo (assertividade) de modelos tradicionais
aplicados a companhias de capital aberto sem gerar novos estimadores para os mesmos,
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testando sua versdo original e se seriam capazes de predizer se a decisdo da concessdo ou nao
da recuperagdo deveria ter sido tomada.

Os modelos foram aplicados com base em dados do 3° e 1° ano antes do deferimento
do pedido de recuperacao judicial para a analise da capacidade preditiva das companhias que
faliram e para as que ainda estdo em processo de recuperacgao judicial. J& para a andlise das
companhias que sairam da recuperacao judicial recuperadas, os modelos foram aplicados nos
mesmos periodos que as outras amostras, porém, foram aplicados no intuito de analisar se os
modelos de previsdo de insolvéncia seriam capazes de captar a iminéncia de iliquidez das
companhias ou se ndo conseguem realizar tal diferenciagdo e as classificam como insolventes.

4. Resultados e Analises

Nesta secdo, apresentam-se os resultados das aplicagdes dos modelos de previsao de
insolvéncias abordados neste estudo.

4.1. Comparacio dos Modelos de Previsio de Insolvéncia

Na Figura 1, expde-se os resultados comparativos da capacidade preditiva dos
modelos de previsdo quando aplicados as empresas que tiveram a recuperagdo judicial
convolada em faléncia.

Figura 1 - Capacidade preditiva dos modelos de previsao de insolvéncia aplicados a empresas que tiveram a
recuperacao judicial convolada em faléncia.

100%
90%
8 80%
& 70%
= 60%
2 50%
= 40%
3 30%
NS 20%
10%
0%
° Elizabets Altman, Altman, Sanvicen
K Matias ~ Kanitz Baidyae Baidyae  Silva te e Scarpel = Minussi
Y Dias - ZI Dias - Z2 Minardi
® ] ano antes 100% 67% 0% 89% 78% 56% 56% 56% 56%
3 anos antes  100% 78% 11% 78% 78% 56% 78% 56% 44%
Modelos

Nota: Teste no grupo de empresas que faliram apds a recuperagao judicial — 9 empresas.
Fonte: Elaborada pelos autores.

O modelo de Elizabetsky (1976) foi o que apresentou a melhor capacidade preditiva
nessa amostra, conseguindo captar a insolvéncia com uma precisao de 100% para trés anos e
um ano antes do ingresso das empresas em recuperacgao judicial. Os modelos de Matias (1976)
e Sanvicente e Minardi (1998) apresentaram uma queda de 11% e 22%, nesta ordem, da
capacidade preditiva com a proximidade do evento. Os modelos de Altman, Baidya e Dias —
Z1 (1979) e de Minussi (2001) revelaram um aumento na predicdo de insolvéncia de,
respectivamente, 11% e 12%, quando aplicados um ano antes do fato. Os modelos de Altman,
Baidya e Dias — Z2 (1979), Silva (1982) e Scarpel (2000) mantiveram o poder preditivo nas
analises dos dois anos. Ja o modelo de Kanitz (1978) evidenciou os piores resultados nesta
amostra, com um poder preditivo quando aplicado trés anos antes da recuperagdo judicial de
apenas 11%, e, quando aplicado um ano antes, diminuindo a expectativa, classificando
incorretamente 100% da amostra.
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Na Figura 2, analisamos a situa¢ao quando os modelos de previsao de insolvéncia sdao
aplicados a amostra de empresas que foram recuperadas; o objetivo ¢ captar se os modelos
tém capacidade de diferenciar a iliquidez (falta de dinheiro) da insolvéncia (incapacidade de
converter ativos no curto e longo prazo).

Figura 2 - Assertividade na predicdo da iminéncia de iliquidez dos modelos de previsdo de insolvéncia aplicados
a empresas que sairam da recuperagao judicial recuperadas.

100%
90%
o 80%
2 70%
5 60%
© 50%
» 0,
3 40%
< 30%
= 20%
10%
0%
° Elizabets Altman, Altman, Sanvicen
K Matias  Kanitz Baidyae Baidyae  Silva te e Scarpel  Minussi
Y Dias - Z1 Dias - Z2 Minardi
® ] ano antes 0% 56% 100% 22% 22% 44% 22% 44% 56%
3 anos antes 0% 11% 89% 0% 0% 56% 22% 44% 33%
Modelos

Nota: Teste no grupo de empresas que se recuperaram apos a recuperagao judicial — 9 empresas.
Fonte: Elaborada pelos autores.

O modelo de Kanitz (1978) apresentou a melhor assertividade na amostra de empresas
que tiveram deferido o pedido de recuperagdo judicial e que foram recuperadas, com uma
precisdo de 89% quando aplicado trés anos antes, e de 100%, quando aplicado um ano antes
da insolvéncia. O modelo de Matias (1976), Altman, Baidya e Dias — Z1 e Z2 (1979) e de
Minussi (2001) apresentaram um aumento na capacidade preditiva de, respectivamente, 45%,
22%, 22% e 23%. O modelo de Silva (1982) apresentou uma queda de 12% na assertividade
comparando os dois anos analisados. Os modelos de Sanvicente e Minardi (1998) e Scarpel
(2000) mantiveram o poder preditivo nas andlises. O modelo de Elizabetsky (1976)
apresentou o pior resultado na amostra, ndo captando em nenhuma das duas situagdes a
iliquidez e classificando toda a amostra como insolvente.

Na Figura 3, analisamos a capacidade preditiva dos modelos aplicados & amostra de
empresas em recuperagdo judicial. Como neste caso ndo se sabe ainda se as mesmas lograrao
€xito ou nao em sua recuperagdo, os modelos servem para uma tentativa de minimizar o erro
de conceder a recuperacdo a empresa que tenha maiores chances de ndo conseguir se

recuperar (erro Tipo I).
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Figura 3 - Capacidade preditiva dos modelos de previs@o de insolvéncia aplicados a empresas em recuperagao
judicial.

A — Classificagdo de empresas como Insolventes

100%
90%
80%
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‘q"g) 60%
> 50%
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= 30%
20%
10%
0%
° Elizabets Altman, Altman, Sanvicen
K Matias Kanitz Baidyae Baidyae  Silva tee Scarpel = Minussi
Y Dias - Z1 Dias-Z2 Minardi
M | ano antes 96% 65% 0% 100% 100% 43% 70% 65% 70%
3 anos antes  96% 83% 0% 96% 96% 52% 70% 52% 74%
Modelos
B — Classificagdo de empresas como Solventes
100%
90%
80%
@ 70%
2 60%
0 50%
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20%
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0% - :
Elizabet Altman, Altman, Sanvicen
K S Matias  Kanitz Baidyae Baidyae  Silva te e Scarpel = Minussi
Y Dias - ZI Dias - Z2 Minardi
B 1 ano antes 4% 35% 100% 0% 0% 57% 30% 35% 30%
3 anos antes 4% 17% 100% 4% 4% 48% 30% 48% 26%
Modelos

Notas: Teste no grupo de empresas que se encontram em recuperagao judicial — 23 empresas.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Figura 3A e 3B pode-se observar que os modelos de Elizabetsky (1976) e Altman,
Baidya e Dias — Z1 e Z2 (1979) apresentaram as maiores classificagdes de insolvéncia na
amostra de empresas em recuperacao judicial, com um percentual de classificacdo idéntico de
96%, quando aplicados trés anos antes, € de 96%, 100% e 100%, nesta ordem, quando
aplicados um ano antes do evento. O modelo de Kanitz (1978) foi o que obteve a maior
classificagdo de solvéncia, com uma classificagdo de 100% para a amostra nos dois anos da
analise. Observa-se que os modelos de previsdo de insolvéncia tendem a classificar a amostra
como insolventes, como observado na Figura 3A

Em sintese, ao analisar conjuntamente os resultados dos modelos de Elisabetsky
(1976) e Altman, Badya e Dias (1979), nas Figuras 1, 2 e 3, contrapondo o modelo de Kanitz
(1978), percebemos que os mesmos resultados atuam em extremos opostos, sendo os dois
primeiros eficientes para classificagdo de empresas insolventes - que foram a faléncia -, e o
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ultimo para classificar empresas que tém condigdes de se recuperar por estarem passando uma
crise de iliquidez. Assim, pelo extremismo, os mesmos resultados acabam com um grau baixo
de assertividade. No entanto, podem ser uteis se utilizados de maneira combinada com os
demais modelos, como os de Scarpel (2000) e Minussi (2001), por exemplo, cujos resultados
de assertividade aproximaram-se de 50%. Nesta condi¢do, os modelos de Elisabetsky e de
Kanitz poderiam servir como validadores (um segundo teste), para indicar qual a correta
classificacdo dessas empresas, minimizando um possivel erro Tipo I (conceder a recuperacao
a empresas insolventes). Portanto, como proposto por Mario (2002), o uso combinado das
variaveis em modelos hibridos, partindo dos modelos existentes, poderia aumentar a
assertividade e ajustamento de modelos de previsdo em casos em que haja uma duvida na
utilizacao de apenas um unico modelo.

5. onsideracoes Finais e Conclusoes

Este estudo buscou analisar a capacidade preditiva dos modelos de previsao de
insolvéncia tradicionais que utilizam as técnicas estatisticas de Analise Discriminante e
Regressdao Logistica. Os modelos abordados no estudo foram Elizabetsky (1976), Matias
(1976), Kanitz (1978), Alman, Baidya e Dias (1979), Silva (1982), Sanvicente e Minardi
(1998), Scarpel (2000) e Minussi (2001), todos utilizando como fonte de dados informacgdes
contabeis extraidas do BP e DRE das demonstracdes contdbeis consolidadas das empresas
selecionadas na amostra.

A amostra utilizada no estudo foi composta por companhias de capital aberto listadas
na Brasil, Bolsa, Balcao — B3, ou que tiveram a listagem cancelada, que tenham entrado em
recuperag¢ao judicial entre o periodo de 2005 a 2017.

Com base neste estudo, capta-se que alguns dos resultados foram contraditorios, dado
que os modelos de Elizabetsky (1976), Kanitz (1978) e Altman, Baidya e Dias (1979)
classificam a maior parte das empresas como um tipo sO, ou seja, ndo conseguem avaliar
adequadamente. Em geral, os modelos de previsdo de insolvéncia aplicados no estudo, tem
dificuldade em diferenciar iliquidez de insolvéncia, quando captam qualquer dificuldade
financeira, mesmo que apenas temporaria, ja classificam as empresas predizendo a
insolvéncia, na maioria das vezes. Por isso, o uso combinado de modelos mostrou-se mais
eficiente, visto que os resultados combinados dos mesmos podem gerar maior acuracia e
seguranca ao decisor, neste caso, em processo de pedido de recuperacao judicial, o juiz e o
administrador judicial, desde que bem assessorados e que compreendam os resultados dos
modelos.

A linha de pesquisa relativa a previsdo de insolvéncia, tanto com dados de mercado
quanto com dados contéabeis evoluiu ao longo do tempo, em termos de técnica e modelagem,
porém atua sempre com os mesmos paradigmas gerais e premissas, mantendo sempre a
mesma limitagdo (IUDICIBUS, 2004). Contudo, grande parte dos estudos atuais possui foco
em modelos que trabalham com dados contabeis, e, em geral, comparando resultados de
indicadores tradicionais.

Entende-se que os modelos de previsdo de insolvéncia com base em indicadores
contabeis possuem foco na estrutura interna da propria empresa, porém, nas finangas
corporativas, entende-se que as empresas em geral estdo expostas tanto a riscos sistematicos
quanto a riscos ndo sistematicos (ANTUNES, 2006). As companhias abertas, principalmente
por terem grande influéncia no mercado, s3o mais vulneraveis as varidveis macroeconomicas.
Como concluido por Beaver (1968), as informacdes relativas a dados contdbeis e dados de
mercado n3o podem ser vistas como mutuamente exclusivas, devendo ser exploradas
possibilidades de associagdao entre ambas, evidenciando que as duas formas sdao fontes de
informacdes na avaliagdo de empresas.
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Apesar dos resultados expostos, os modelos de previsao de insolvéncia aplicados neste
estudo ndo devem ser invalidados, visto que, a época de elaboracdo, foram utilizados sobre
uma Otica diferente, aplicado em amostras diferentes. Apenas se refor¢a que o objetivo nao
era de reestima-los, mas que em outros tipos de analises os mesmos devem ser reestimados.

Desse modo, a limitagdo da atualizagdo dos modelos de previsao de insolvéncia,
constitui-se sempre uma oportunidade de novas pesquisas, ja que, com base nos resultados,
em varios modelos a capacidade preditiva apresentou um viés associado as varidveis, as quais
podem modificar com o passar do tempo sua capacidade de informar contetdo contabil
relevante. Também, ¢ proposta a continuidade da linha de pesquisa de insolvéncia no Brasil
associando varidveis macroecondmicas, de mercado e dados contdbeis; sugere-se o
desenvolvimento de modelos hibridos, no qual os pardmetros sdo estimados por meio de
técnicas de estimativa, de modo a potencializar a vantagem dos modelos individuais e reduzir
suas limitag¢des, como sugerido por Kumar e Ravi (2007).
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