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indices Financeiros como Previsores de Faléncia

Resumo

Neste trabalho procura-se identificar os indices financeiros que melhor predizem a probabilidade
de faléncia de uma empresa de capital aberto com ag¢Ges negocidas em bolsa de valores e que
publiqguem demonstrativos financeiros.

1. Introdugéo

A andlise de uma empresa utilizando indices financeiros tem como principal finalidade avaliagdo
da situacdo da empresa. Essa analise pode ser feita através da comparagdo com indices de outras
empresas em um mesmo exercicio (cross-sectional), ou pelo comportamento dos indices da
empresa ao longo do tempo.

Como mencionado por MATARAZZO (1997): “indice é uma relagéo entre contas ou grupos de
contas das demonstracdes financeiras, que visa evidenciar determinado aspecto da situacéo
econdmica ou financeira de uma empresa”.

As partes interessadas na avaliagdo das condigBes financeiras de uma empresa sdo, usualmente,
0s acionistas, os credores e a administragdo da empresa. Esta abordagem tem foco no interesse
dos atuais e potenciais investidores em adquirir titulos ou participacdo em uma empresa.

Neste trabalho deverd ser avaliada a capacidade da empresa em honrar seus compromissos
financeiros, pois somente desta maneira recuperara o capital investido. Partindo desse principio, o
objetivo deste trabalho € tentar avaliar o potencial preditivo dos indices financeiros da situagdo
onde a empresa possa ndo honrar esses compromissos e ser considerada como tecnicamente
falida. De certa maneira, fornecer informacdes a esse investidor para ndo investir em determinada
empresa.

Esta abordagem é baseada no trabalho realizado por BEAVER (1966), que também procurou
analisar quantitativamente a capacidade dos indices financeiros em prever que uma empresa
entre, ou ndo, em dificuldades financeiras. Além disso, procurou-se estimar, através de
verificacdo empirica, e obviamente ndo definitiva, uma funcdo discriminante com coeficientes
para os indices financeiros e uma classificacdo do potencial de faléncia para empresas em
atividade.

A empresa em dificuldades financeiras, aquelas falidas ou concordatarias, doravante tratadas
simplesmente como falidas. Deve-se reconhecer, portanto, que uma empresa em processo de
concordata pode manter suas atividades operacionais e se recuperar financeiramente.

indices financeiros s&o calculados pelo quociente de dois itens dos demonstrativos financeiros, a
simplicidade no calculo dos indices pode esconder poderosas ferramentas na previsdo de
insolvéncia de companhias, por outro lado, decisdes equivocadas podem ser tomadas quando 0s
indices utilizados para avaliagdo de crédito de uma empresa ndo sdo significativos na
probabilidade de faléncia.

Em verificagdo empirica, sdo utilizados dados de demonstrativos financeiros publicados por
empresas brasileiras. A amostra utilizada fica restrita a populagcdo que compreende as empresa
falidas que publicavam balancos.

Foram utilizadas as demonstra¢des financeiras publicadas na década passada até o ano de 2001,
época marcada por turbuléncias internacionais, alteracdo dos fundamentos econdmicos, aumento



de competitividade causada pela redugdo dos obstaculos aduaneiros e consegientemente, a
interrupcdo de atividade de diversas empresas brasileiras que possuiam agdes negociadas em
bolsa de valores.

Este trabalho pode ser dividido em 5 partes:

A primeira secdo é uma introducdo da abordagem de BEAVER (1966). A revisdo da literatura é
apresentada na segunda secdo. Os critérios de selecdo da amostra para o caso brasileiro séo
discutidos na terceira secdo. Na quarta se¢do sdo analisados os resultados da verificagdo empirica.
E finalmente, na quinta e Ultima secdo, as consideracdes finais.

2. Revisdo da Literatura

Em sua abordagem, BEAVER (1966) tentou identificar os indices financeiros que predizem, com
maior precisdo, a probabilidade de faléncia de uma empresa, através de verificacdo empirica,
utilizando dados de demonstrativos financeiros de empresas que tinham suas a¢des negociadas no
mercado de bolsa norte americano no inicio da segunda metade do século passado. A populacdo
gue BEAVER utilizou naquela época possuia maior diversidade e quantidade do que o mercado
de acBes brasileiro atual.

BEAVER (1966) tentou responder as seguintes questfes: quais eram os indices que melhor
prediziam a faléncia, o quanto esses indices eram eficientes e finalmente, qual era a probabilidade
de uma empresa falir dado que ela possuia determinado indice. Para isso, fez uma comparagao de
médias, um teste de classificacdo dicotdmica, e uma analise de probabilidades.

Definiu faléncia como a incapacidade de uma firma de pagar suas obrigacdes financeiras quando
vencidas, ou seja, quando algum desses eventos ocorriam: insolvéncia bancéria, inadimpléncia
em titulos de divida, quando excediam limites de resgate em contas nos bancos e 0 nao
pagamento de dividendos preferenciais.

Em seu trabalho, BEAVER (1966) utilizou dados de 79 empresas classificadas como falidas e 79
empresas nao falidas. A populagédo era formada por empresas industriais de capital aberto que
publicavam demonstrativos financeiros e tinham suas a¢des negociadas em bolsa.

Para cada empresa falida, foi selecionada uma empresa ndo falida do mesmo setor e de porte
equivalente. Ou seja, a observagao dos dados foi feita em pares de falida e néo falida. O periodo
estudado foi de 10 anos, de 1954 a 1964, utilizando janelas de cinco exercicios contabeis antes da
faléncia.

Os principais indices utilizados na anélise foram de: fluxo de caixa, rentabilidade, endividamento,
liquidez e atividade (giro), totalizando 30 indices.

Para estudar quais eram os indices que possuiam a melhor performance preditiva, BEAVER
(1966) fez uma comparagdo das médias dos indices das falidas e das néo falidas, comparando os
cinco anos anteriores ao da faléncia. Concluiu que os indices de fluxo de caixa sobre divida,
retorno sobre ativos e endividamento sobre ativos, foram os que melhor prediziam a faléncia.

Na segunda parte de seu trabalho, para saber medir a eficiéncia dos indices, BEAVER (1966)
utilizou uma classificacdo dicotdbmica, ou seja, procurou medir, através de contagem, quantas
vezes um indice ‘acertava’ ou ‘errava’ na classificacdo de empresas falidas.

Na tentativa de criar uma medida de faléncia para empresas em atividade, utilizou histogramas da
amostra para classificar as empresas como provaveis falidas, dividindo os indices selecionados
em intervalos de classe e calculando a probabilidade de faléncia dessas empresas.

Apobs o trabalho de BEAVER (1966), surgiram novos modelos de risco de crédito, como o
modelo Z-score proposto por ALTMAN (1968) e o ZETA, proposto por ALTMAN,
HALDEMAN E NARAYANAN (1977), como um modelo mais sofisticado do que o Z-score,



porém ambos consistem em modelos discriminantes multivariados que utilizam indices
financeiros. Como classifica ALTMAN (2000), os modelos discriminantes sdo utilizados para
fazer predicdo em problemas onde a varidvel dependente aparece na forma qualitativa, como por
exemplo, falida ou ndo falida. ALTMAN, HARTZELL e M. PECK (1995) propdem uma
adaptacdo do Z-score para empresas em mercados emergentes e em abordagem mais recente,
ALTMAN (2000) analisa a eficiéncia desses modelos.

A amostra utilizada em nesta abordagem é de uma populacdo de empresas brasileiras de capital
aberto obrigadas a publicar demonstrativos financeiros, de acordo com as normas da CVM',
excluindo institui¢Ges financeiras, com a¢fes negociadas em bolsa, em um periodo de onze anos,
de 1990 a 2001.

Como era esperado, houve alguma dificuldade para a obtencdo dos dados das empresas falidas,
pois algumas deixam de publicar demonstrativos quando entram em processo de faléncia, o que
reduziu nossa amostra para um total de 24 empresas falidas no periodo.

As inferéncias desse trabalho referem-se apenas as empresas que fazem parte da populagéo, logo,
é possivel, porém ndo recomendavel, o uso dos resultados em empresas de capital fechado e de
pequeno porte. Acredita-se que a probabilidade de faléncia entre o grupo estudado ndo é téo
elevada quanto entre empresas de menor porte.

As empresas falidas, que incluem empresas que sofreram processo de faléncia ou concordata,
foram classificadas de acordo com o setor econdmico que atuam, e tamanho dos ativos totais.
Para cada empresa considerada como falida foi selecionada uma ndo falida do mesmo setor
econdmico e de porte equivalente, formando pares de falidas e ndo falidas, da mesma maneira
como foi feita na abordagem de BEAVER (1966).

As empresas foram segregadas em setor e porte, pois os fatores especificos de um setor
determinam seus indices financeiros, um mesmo valor de indice pode significar probabilidades
diferentes de faléncia para empresas que atuam em diferentes setores.

O porte de uma empresa, da mesma maneira, altera o valor dos seus indices e a sua probabilidade
de faléncia, empresas de portes diferentes ndo tém o mesmo risco de falir, mesmo que tenham
indices iguais. Pode-se argiir como BEAVER (1966) que, quanto maior o porte de uma empresa,
menor a probabilidade de faléncia.

Para as empresas falidas, foram coletados indices de demonstrativos financeiros, dos quais foi
retirado o efeito da inflacéo, utilizando a corregdo pelo IGPM?, para os cinco anos anteriores a
faléncia.

Empresas que tinham valores muito pequenos de ativos, decorrente do processo de faléncia,
foram excluidas da amostra, pois tinham indices financeiros distorcidos.

O ano 1 na amostra representa o quinto ano anterior a faléncia, e 0 ano 5 representa o0 ano que
antecede o exercicio no qual a empresa entrou em processo de faléncia ou concordata. Por
exemplo, para uma empresa que faliu no ano de 1996, foram coletados os indices dos exercicios
fiscais de 1991 a 1995, sendo que 1995 foi considerado como ano 5.

1 CVM - Comisséo de Valores Mobiliarios

2 [ndice Geral de Pregos do Mercado divulgado pela Fundagéo Gettlio Vargas.
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Os indices das empresas ndo falidas foram coletados de maneira que os anos observados
correspondessem com os Ultimos cinco anos da empresa falida equivalente. Em alguns casos essa
correspondéncia ndo foi totalmente possivel, porque a empresa ndo falida ndo teve seus
demonstrativos publicados ao longo de todo periodo, mas na maioria dos casos a correspondéncia
dos anos foi possivel.

Logo a amostra é maior para 0 ano 5 (48 indices) e menor para 0 ano 1 (34 indices em média). Os
indices financeiros foram coletados na Economatica, totalizando 41 indices, que podem ser
classificados em 6 grupos:

Alavancagem;
Endividamento;
Atividade (Giro);
Liquidez;
Lucratividade; e
6. Na&o indices: valores que ndo s8o o quociente de dois nimeros séo itens totalizadores
dos demonstrativos para fins de comparagdo, como:

grwdPE

EBITDA? - Lucro Operacional

Divida Financeira Total

Capital de Giro

LAIR (excluindo resultado financeiro)
Pay out de dividendos

P00 o

4. Andlise dos dados

As médias dos indices foram calculadas para as firmas falidas e para as nédo falidas para cada um
dos cinco anos antes da faléncia. O objetivo da comparacdo das médias € identificar algum
padrdo de comportamento dos indices das empresas falidas e ndo falidas (graficos com as médias
disponiveis em Apéndice B).

Com objetivo de verificar se existe diferenga entre o valor médio de cada indice para as empresas
falidas e ndo falidas foi feita uma comparacdo de médias levando em conta a estrutura de
correlagdo entre os indices durante os anos (para maiores detalhes ver NETER (1990), por
exemplo). As hip6teses testadas estdo descritas no Apéndice A. Notamos que existe diferenga
entre as empresas falidas e as ndo falidas para os indices: liquidez corrente, liquidez seca, capital
de giro, rentabilidade sobre o patriménio e alavancagem operacional.

Com o intuito de verificar se existe diferenca entre o valor médio de cada indice para as empresas
falidas e ndo falidas, considerando apenas o Ultimo ano, foi feita uma andlise de variancia (para
maiores detalhes ver NETER (1990), por exemplo). A hip6tese testada esta descrita no Apéndice
A e os resultados dos testes estdo na Tabela B1. Nota-se que o valor médio dos indices Liquidez
Corrente, Liquidez Seca, Investimentos sobre Patrim6nio Liquido, Liquidez Geral e
Rentabilidade do Ativo apresentam diferencas entre as empresas falidas e néo falidas (p<0,09).
Com o objetivo de classificar as empresas em falidas e ndo falidas utilizou-se a técnica de analise
discriminante e construiu-se uma fungdo discriminante para as 48 empresas estudadas. Na
construgdo da fungdo discriminante foram utilizados os indices Liquidez Corrente, Liquidez Seca,

3 EBITDA — Earns Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization



Investimentos sobre Patriménio Liquido, Liquidez Geral e Rentabilidade do Ativo, que pela
analise de variancia, apresentaram valores médios distintos para os dois grupos.

A funcdo que discrimina as empresas em falidas e nao falidas é dada por:

S =-1,388 + 0,881(Liquidez Corrente) - 0,320(Liquidez Seca) + 0,006(Investimentos / Pat Lq
%) + 0,365(Liquidez Geral) + 0,008(Rentab do Ativo)

Quando S<0 a empresa deve ser classificada como falida e quando S>0 a empresa deve ser
classificada como ndo falida.

Esta funcdo discriminante foi aplicada nas 48 empresas da amostra e em 72,9 % dos casos
obteve-se uma classificacio adequada.

2. Consideragdes Finais ...
Neste trabalho procurou-se identificar, de maneira similar a de BEAVER (1966), quais sdo 0s
indices financeiros que melhor predizem a probabilidade de faléncia de uma empresa de capital
aberto, com ag¢bes negocidas em bolsa de valores e que publicam demonstrativos financeiros.

respeitando critérios na selecdo das empresas, como setor em que atuam e porte.

Nos resultados de BEAVER (1966) os indices de Fluxo de Caixa Sobre Divida, Retorno sobre
Ativos e Endividamento sobre Ativos, foram os que melhor prediziam a faléncia. Nesta
abordagem, diferentemente, os indices que melhor prediziam a faléncia foram Liquidez Corrente,
Liquidez Seca, Investimentos sobre Patriménio Liquido, Liquidez Geral e Rentabilidade do
Ativo. As técnicas estatisticas utilizadas neste trabalho sdo distintas as utilizadas por BEAVER
(1966).

Para a analise das médias, foram feitos testes de hip6teses para o paralelismo dos perfis entre as
curvas dos indices das empresas falidas e ndo falidas, ao longo do tempo, para cada um dos 41
indices selecionados.

Além disso, pode-se estimar uma funcdo discriminante, com coeficientes para os indices
selecionados. Com essa fungdo, dados os indices de uma empresa qualquer de capital aberto,
pode-se inferir quanto a sua probabilidade de falir no préximo exercicio com 72,9% de acerto na
predicdo. Deve-se alertar que a utilizacdo da funcgdo discriminante para empresas de menor porte
de capital fechado néo é recomenddvel,
Como sugestdo para um proximo trabalho, abordagem similar pode ser feita para intituicGes
financeiras de capital aberto.
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APENDICE A
Descricgdo das Técnicas Estatisticas

Os testes deste trabalho foram feitos nos softwares estatisticos SPSS e SAS.

Técnica 1 —: Andlise de Perfis (comparagdo de médias com dados correlacionados no tempo)

Quando tem-se o objetivo de fazer uma compara¢do de médias com dados correlacionados no
tempo deve-se primeiro testar a hipétese de paralelismos dos perfis (hipotese 1). No Grafico 1
esta apresentado um exemplo de observacdes com perfis paralelos e no Grafico 2 um exemplo de
observacdes com perfis que ndo séo paralelos. Se os perfis ndo forem paralelos deve-se testar se a
média para as empresas falidas é igual a média para as empresas ndo falidas em cada ano
(hipbtese 2) e se os perfis forem paralelos deve-se testar se a média para as empresas falidas é
igual a média para as empresas ndo falidas, independentemente do ano (hip6tese 3).

—&—falidas

././I\.\.—I—néo falidas

VAR1
Ok P NN®W®WANOG

Gréfico 1 — Perfis paralelos

—&—falidas
—— néo falidas

VAR1
O kB B N N W W AN

ANO

Gréfico 2 — Perfis ndo paralelos

Hip6tese 1

Ho: os perfis sdo paralelos (ndo existe interacdo entre ano e condicéo da empresa);
Hi: os perfis ndo sdo paralelos (existe interacdo entre ano e condi¢do da empresa).



Hipotese 2
Esta hipdtese deve ser testada quando existe interacao.

Ho: W1Fr=HINF ; M2F=MaNF ; H3F=HaNF ; M4F=HANF ; MSF=M5NF ;
H;: pelo menos uma média é diferente.

Onde:

uir - média do indice para as empresas falidas no ano i;
uinF - Mmédia do indice para as empresas ndo falidas no ano i;

Hipotese 3
Esta hipdtese deve ser testada quando nao existe interacao.

Ho: HF=pNF;
(p I TSNS

Onde:

ur - média para as empresas falidas;
une - média para as empresas ndo falidas.

Técnica 2 — Comparacdo de Médias (ANOVA)

Na andlise de variancia com 1 fator (situacdo) de dois niveis (falidas e ndo falidas), estamos
interessados em testar a hipotese:

Ho:pr=pnr;
HipurunE

Onde:

ue - média para as empresas falidas no dltimo periodo;
unr - média para as empresas nao falidas no Gltimo periodo.

Técnica 3 —: Andlise Discriminante

Os objetivos da analise discriminante sdo: a partir de elementos provenientes de k populaces,
encontrar funcbes das p variaveis observadas que sdo responséaveis pelas diferencas entre os
grupos e alocar 0s elementos em 2 ou mais populages.

No estudo, temos 0 objetivo de obter uma funcéo linear que classifique as empresas em falidas e
ndo falidas, com base nos valores obtidos pelas empresas nos indices: Liquidez Corrente,
Liquidez Seca , Investimentos / Pat Lq %, Liquidez Geral x e Rentab do Ativo %. A funcdo



discriminante linear esta adequada quando obtém um percentual grande, em geral maior que 70%
de classificacdo correta.



